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Nurhani Luthfi. “Analisis Perbandingan Akurasi Harga Opsi Saham dengan Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo pada Indeks Saham LQ45 (Periode 2015-2018)”. Skripsi. Tegal : Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pancasakti Tegal. 2019.
Tujuan Penelitian ini adalah : Untuk mengetahui metode yang lebih akurat antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 1, 2, dan 3 bulan. Untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan hasil penentuan harga call option antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo  pada indeks LQ45. 
Hipotesis penelitian ini adalah : Terdapat metode yang lebih akurat antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh temp selama 1, 2, dan 3 bulan pada indeks LQ45. Terdapat perbedaan hasil penentuan harga call option antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo pada Indeks LQ45.
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber data dalam penelitian ini adalah sumber sekunder yang diperoleh dari data historis yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. Sedangkan metode analisis data dan uji hipotesis yang digunakan adalah dengan  uji beda T-test atau uji independent sampel T-test. Namun sebelum dilakukan uji beda T-test akan menghitung tingkat keakuratan menggunakan price absolute error.
Berdasarkan hasil penelitian diperoleh : Terdapat metode yang lebih akurat antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 1, 2, dan 3 bulan. Metode tersebut adalah Black Scholes, tidak ada perbedaan antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dalam menentukan harga call option. Hal tersebut dibuktikan dengan hasil analisis data dalam penelitian ini diperoleh nilai Sig. (2-tailed) 0,768>0,05.









Nurhani Luthfi. "Comparative Analysis of Stock Option Price Accuracy with the Black-Scholes Method and the Monte-Carlo Simulation Method on the LQ45 Stock Index (2015-2018 Period)". Thesis. Tegal: Faculty of Economics and Business, Pancasakti University, Tegal. 2019.
The purpose of this study is: To find out a more accurate method between the Black-Scholes Method and the Monte-Carlo Simulation Method in determining the price of a call option with a maturity period of 1, 2, and 3 months. To find out whether or not there are differences in the results of determining the call option price between the Black-Scholes Method and the Monte-Carlo Simulation Method on the LQ45 index.
The hypothesis of this study are: There is a more accurate method between the Black-Scholes Method and the Monte-Carlo Simulation Method in determining the price of a call option with a maturity period of 1, 2, and 3 months on the LQ45 index. There are differences in the results of determining the call option price between the Black-Scholes Method and the Monte-Carlo Simulation Method on the LQ45 Index.
The data collected in this study is quantitative data. Sources of data in this study are secondary sources obtained from historical data obtained from the Indonesia Stock Exchange in the 2015-2018 period. While the method of data analysis and hypothesis testing used is a different T-test or independent sample T-test. But before a different T-test is performed, it will calculate the level of accuracy using the absolute price error.
Based on the research results obtained: There is a more accurate method between the Black-Scholes Method and the Monte-Carlo Simulation Method in determining the price of a call option with a maturity period of 1, 2, and 3 months. The method is Black Scholes, there is no difference between the Black-Scholes Method and the Monte-Carlo Simulation Method in determining the price of a call option. This is evidenced by the results of data analysis in this study obtained the value of Sig. (2-tailed) 0.768> 0.05.





















BAB I  : PENDAHULUAN	1
A. Latar Belakang Masalah	1
B. Perumusan Masalah	8
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian	9
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA	12
A..Landasan Teori	12
  1. Derivatif	12
2. Opsi	14
3. Jenis Opsi	15
4. Pihak dalam Transaksi Opsi	16
5. Perbedaan Opsi Indeks dan Opsi Biasa	17
6.Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Premi Opsi	17
7. Komponen Kontrak Opsi	19
8. Dasar Penentuan Harga Opsi	20
9. Metode Penetapan Harga Opsi Black-Scholes (OPM)	21
10. Metode Penetapan Harga Opsi Simulasi Monte Carlo	23
  C. Studi Penelitian Terdahulu	24
  D. Karangka Pemikiran	32
  E. Perumusan Hipotesis	35
BAB III :  METODE PENELITIAN	37
                 A..Pemilihan Metode	37
B. Lokasi Penelitian	38
C. Teknik Pengambilan Populasi dan Sampel	38
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel	43
1. Call Option	43
2. Metode  Black-Scholes	44
3. Metode Simulasi Monte Carlo	45
E. Teknik Pengumpulan Data	48
F. Teknik Pengolahan Data	48
G. Analisis Data dan Uji Hipotesis	49
1. Analisis data	49
2. Uji Beda Dua Variabel	54
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN	56
A.	Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia	56
1.	Sejarah Bursa efek Indonesia`	56
2.	 Gambaran Umum LQ45	57
3.	Visi Misi Bursa Efek Indonesia	59
4.	Struktur Pasar Modal	60
5.	Struktur Organisasi Pasar Modal	60
6.	Analisis Deskriptif	62
B.	Hasil Penelitian	69
1.	Perbadingan Penentuan Harga Call Option dengan metode 
Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo dengan 
Jangka waktu jatuh tempo satu bulan	70
2.	Perbadingan Penentuan Harga Call Option dengan
  metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo 
  dengan Jangka waktu jatuh tempo dua bulan	73
3.	Perbadingan Penentuan Harga Call Option dengan 
  metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo 
  dengan Jangka waktu jatuh tempo tiga bulan	75
4.	Uji Hipotesis	78
C.	Pembahasan	80
1.	Analisis Keakuratan antara Metode Black Scholes 
dengan Metode Simulasi Monte Carlo untuk menentukan 
Harga Call Option dengan  jatuh tempo satu bulan	80
2.	Analisis Keakuratan antara Metode Black Scholes 
dengan Metode Simulasi Monte Carlo untuk menentukan 
Harga Call Option dengan  jatuh tempo dua bulan	82
3.	Analisis Keakuratan antara Metode Black Scholes
dengan Metode Simulasi Monte Carlo untuk menentukan 
Harga Call Option dengan  jatuh tempo tiga bulan	83
4.	Analisis Uji Beda Penentuan Harga Call Option antara
 Metode Blaack Scholes dengan metode Simulasi Monte 
Carlo	85








Gambar							     	       Halaman
2.1  Studi Penelitian Terdahulu	28
3.1 Daftar kode saham yang pernah masuk ataupun masih menjadi bagian dari Indeks LQ45	39
3.2 Daftar Saham yang Konsisten Masuk dalam Saham Indeks  LQ45	42
3.3  Operasionalisasi Variabel harga opsi Metode Black-Scholes	46
 3.4  Operasionalisasi Variabel Metode Simulasi Monte Carlo	47
4.1  Daftar Saham yang Konsisten Masuk dalam Saham Indeks LQ45	62
4.2 Statistik Deskriptif Nilai Rata Rata Opsi beli jatuh tempo satu bulan	64
4.3 Statistik Deskriptif Nilai Rata Rata Opsi beli jatuh tempo dua bulan	66
4.4 Statistik Deskriptif Nilai Rata Rata Opsi beli jatuh tempo tiga bulan	68
4.5Hasil Rata-Rata Kesalahan (error) call option jatuh tempo satu bulan	70
4.6 Hasil Rata-Rata Kesalahan (error) call option jatuh tempo dua bulan	73
4.7 Hasil Rata-Rata Kesalahan (error) call option jatuh tempo tiga bulan	75
4.8 Statistik Deskriptif Metode Black Scholes dan Monte Carlo	78




Gambar							     	       Halaman
    1.1  Pergerakan Harga Indeks LQ45 Tahun 2015-2018	3
    2.1  Kerangka Pemikiran	34                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       
    3.1 Kriteria Pengujian	54
4.1 Struktur Pasar Modal	60
4.2 Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia	60
4.3 Grafik Rata Rata nilai call option dengan tempo satu bulan	63
4.4 Grafik Rata Rata nilai call option dengan jatuh tempo dua  bulan	65
4.5 Grafik Rata Rata nilai call option dengan jatuh tempo tiga bulan	67
    4.6 Grafik price absoluite error call option dengan tempo satu bulan	72
    4.7 Grafik price absoluite error call option dengan tempo dua bulan	74









Mengawali tahun 2019 Bank Dunia melaporkan bahwa laju perekonomian global tahun 2019 diprediksi akan melemah, Bank Dunia merevisi laju perekonomian global  tahun 2019 ini sebesar 2,9 persen dari 3 persen ditahun 2018. Bank Dunia  memaparkan berbagai hal yang menjadi pertimbangan terkait kondisi perekonomian global tersebut, diantaranya adalah melemahnya aktivitas perdagangan dan manufaktur dunia, tingginya ketegangan perdagangan, dan beberapa negara berkembang harus menghadapi tekanan pasar keuangan.
Indonesia sebagai negara berkembang dapat mengalami dampak perubahan pertumbuhan ekonomi. Ketidakstabilan tersebut dapat membahayakan laju perekonomian di Indonesia disektor pasar keuangan, antispasi harus dilakukan untuk membendung dan mengurangi permasalahan tersebut. Terdapat berbagai cara dalam menanggulangi permasalahan itu salah satunya adalah dengan melakukan investasi. Investasi adalah kegiatan terkait penanaman modal terhadap perusahaan yang telah tedaftar dalam pasar modal.
Pasar modal merupakan salah satu  alternatif sumber pembiayaan eksternal  yang menjadi  indikator kemajuan ekonomi, di mana pasar modal  dapat meningkatkan perekonomian di suatu    negara yang bersangkutan. Pasar modal berperan besar dimana terdapat dua fungsi yaitu ekonomi dan fungsi keuangan. Maksud dari fungsi ekonomi yaitu pasar modal sebagai penyedia fasilitas kegiatan dipertemukannya dua pihak sekaligus yaitu pihak yang mempunyai kelebihan dana dan pihak yang memerlukan dana (issuer). sedangkan maksud dari pasarmodal menjalankan fungsi keuangan karena pasar modal akan dapat memberikan dan mendapatkan keunntungan berupa imbalan (return) untuk pemilik dana (investor), sesuai dengan jenis investasi yang dipilih. 
Pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan yang sangat pesat seiring dengan meningkatnya kualitas  dan peningkatan jumlah investor. Selain itu, tersedianya produk atau instrument investasi yang dijual belikan dalam pasar modal yang mulai bervariasi juga berkontribusi terhadap peningkatan pasar modal di Indonesia. Instrumen-instrumen investasi yang saat ini dijualbelikan dalam pasar modal di Indonesia yaitu saham, reksadana, obligasi, serta future. Tidak hanya itu, pasar modal juga menyediakan beragam instrumen investasi dalam rangka meningkatkan minat investor pasar modal dalam transaksi jual-beli aset, yaitu melalui pengembangan instrumen derivatif. Tujuan dari penyediaan instrumen yang variatif ini adalah untuk meminimalisir dampak kerugian investor terhadap modal yang akan tanamkan.
Dalam berinvestasi sangat erat kaitannya dengan antara risiko dan tingkat pengembalian. Investasi risiko tinggiakan mengakibatkan tingkat pengembalian yang tinggi, sedangkan  investasi berisiko rendahakan menghasilkan tingkat pengembalian yang rendah pula. Risiko adalah kejadian yang berpotensi merugikan, dengan kata lain kemungkinan munculnya penyimpangan atau perolehan hasil yang tidak sesuai dengan harapan (Hanafi, 2016).
Pergerakan harga saham yang tidak menentu dapat menimbulkan berkurangnya nilai investasi terhadap saham dimana pergerakan harga tersebut disebabkan oleh faktor tertentu.  Hal ini merupakan salah satu risiko yang sering dihadapkan dalam melakukan investasi. Pada gambar 1.1 berikut merupakan pergerakan indeks LQ45 selama periode 2015- 2018.
Gambar 1.1 








Grafik diatas menunjukan bahwa terdapat risiko penurunan nilai investasi saham dari tahun 2015 – 2018. Dari gambar tersebut dapat dipaparkan bahwa telah terjadi fluktuasi terhadap harga saham selama kurun waktu 4 tahun yaitu tahun 2015- 2018. Terlihat bahwa harga saham turun sangat drastis dan berada pada titik terndah, yaitu pada bulan agustus 2015 dengan return sebesar -20,00%, selanjutnya terjadi kenaikan sekitar bulan oktober  2015 dengan return sebesar -7,97%. Kemudian sekitar bulan desember 2015 return saham menurun kembali sebesar -13,44%, lalu pada   awal tahun hingga pertengahan tahun 2016 yaitu tepatnya dari bulan januari sampai bulan april mengalami kenaikan dan berada dititik 9,84%. Pada bulan desember 2016 harga saham mengalami penurunan namun tidak terlalu tajam yatu pada titik -4,55%, berikutnya kenaikan harga saham selama satu tahun terjadi tepatnya di bulan januari 2017 sampai dengan sekitar bulan januari 2018 dan menghasilkan return sebesar 29,72%. Selanjutnya terjadi penurunan harga saham sampai bulan juli 2018 sebesar -3,12%, yang selanjutnya  pada bulan agustus 2018 hingga akhir tahun harga saham cenderung naik dan berada pada titik 15,36%.
Dari informasi diatas dapat disimpulkan bahwa terlihat ketidak stabilan harga saham mengharuskan  seorang investor untuk tepat mempertimbangkan dalam pengambilan keputusan investasi saham, guna mengurangi atau meminimalisir risiko yang akan muncul baik risiko bersifat jangka pendek atau risiko jangka panjang. Melalui penggunaan dan pemanfaatan produk instrumen derivatif diharapkan dapat memperkecil risiko pengurangan nilai saham dan meminimalisir potensi kerugian dalamsebuah investasi.Salah satu intrumen derivatif tersebut yaitu option. Opsi (option) merupakan sebuah kontrak atau perjanjian antara dua pihak yaitu, yang  pemberi hak dan pemegang hak, dimana akan terjadi proses transaksi menjual atau membeli suatu aktiva dengan harga yang telah ditentukan dalam periode waktu tertentu ( Brigham & Houston, 2001:297). Opsi termasuk dalam instrumen derivatif karena hanya akan mempunyai nilai jika masih bersangkutan dengan aset finansialnya.
Opsi adalah sebuah kontrak, jika dibandingkan dengan produk finansial lain opsi lebih dipilih oleh investor karena risiko dan spekulasi yang disebabkan oleh volatilitas dari saham yang tidak bisa diprediksi oleh para  investor. Maka dari itu opsi dapat digunakan sebagai sarana lindung nilai dari spekulasi pergerakan harga saham yang tidak menentu yang mana opsi akan meminimalisir potensi kerugian dalam investasi.
Perdagangan opsi diera sekarang ini sudah menyebar luas di seluruh dunia, tidak hanya di Chicago Board of Exchange maupun New York Exchange saja, tetapi juga sudah sampai juga di London, Montreal, Paris, Sydney, Amsterdam, Stockholm, maupun Ganeva. Untuk kawasan asia pun sudah mulai diperdagangkan opsi mulai dari Jepang, India, Singapura ataupun Malaysia.
Perdagangan opsi diera sekarang semakin populer dikalangan para investor, ini dikarenakan opsi menghasilkan beberapa keuntungan. Keuntungan yang pertama yaitu, beberapa investor memilih melakukan perdagangan dan transaksi opsi untuk tujuan spekulasi terhadap berubahnya surat-surat berharga berupa saham  atau sekuritas. Selain itu, harga opsi-beli maupun opsi-jual biasanya lebih rendah dari harga saham itu sendiri, dengan demikian untuk melakukan perdagangan atau transaksi opsi-jual maupun opsi beli akan diperlukan uang yang lebih sedikit. Serta harga opsi lebih berfluktasi dibandingan dengan harga saham itu sendiri, dengan demikian dapat dimungkinkan bahawa investor akan memperoleh dan menghasilkan profit yang lebih besar. 
Opsi saham merupakan surat berharga yang memuat hak beli (call option) atau hak jual (put option) atas Underlying Stock  (saham perusahaan yang tercatat, yang menjadi dasar opsi saham) dalam jumlah dan Strike Price (harga ekseskusi), dan dalam periode jatuh tempo tertentu. Opsi yang terdapat dalam Bursa Efek Indonesia merupakan tipe opsi Eropa yaitu opsi yag memberikan kesempatan kepada pengambil hak opsi untuk meng-Exercise pada saat waktu jatuh tempo tertentu. Jangka waktu jatuh tempo yang berlaku di BEI adalah 1, 2, 3 dan 6 bulan. Dalam menetukan harga opsi saham terdapat bermacam – macam metode yang digunakan, salah satu metode yang paling populer dan paling sering digunakan adalah metode Black-Scholes. Selain itu terdapat metode lain seperti Simulasi Monte Carlo, Artifical Neural Network, model Binomial dan lainnya. Tetapi dari beberapa metode tersebut belum dapat menghasilkan harga yang sesuai dengan harga yang ada di pasar. Penelitian ini bertujuan untuk membandingan keakuratan dari metode dalam menentukan harga opsi saham. 
Terdapat beberapa penelitian mengenai penentuan harga opsi khususnya dengan metode Monte Carlo Simulation dan  Metode Black Scholes, ataupun penentuan harga opsi dengan metode lainya. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Tieka dan Andrieta (2014), dimana penelitian ini untuk mencoba mambandingkan keakuratan penentuan harga call option  dengan membandingkan metode Simulasi Monte Carlo dan metode Black-Scholes disimpulkan bahwa metode simulasi Black-Scholes lebih akurat dibandingan dengan Simulasi Monte Carlo dengan jangka waktu jatuh tempo2 bulan yang mana subjek penelitiannya adalah IHSG dengan periode tahun agustus 2011 sampai dengan Agustus 2013. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kusumahadi dan Sastika (2015) dimana penelitian tersebut masih menggunakan metode pembanding yang sama yaitu metode Black-Scholes dan metode simulasi Monte Carlo, dan subjek penelitian berupa Indeks KOMPAS 100 dengan jangka waktu jatuh tempo 1, 2, dan 3 bulan menimpulkan bahwa metode Monte Carlo  lebih akurat daripada dengan metode Black-Scholes. Namun penelitian yang dilakukan oleh Setiawan dan Rikumahu (2012) dengan subjek penelitian 3 perusahaan yang tercatat di Tokyo Stock Exchange,  perusahaan tersebut yaitu Toyota Motor Corporation, Honda Motor Co. LTD., dan Sumitomo Mitsui Financial Group, Inc. Hasil dari penelitian dari perbandingan penentuan harga opsi saham dengan metode Black-Scholes dan simulasi Monte Carlo tersebut adalah jika dilihat dari Total Squared Error  ternyata metode Metode Monte Carlo tidak benar-benar lebih akurat dibanding dengan metode Black-Scholes dalam menentukan harga opsi khususnya opsi beli.
Berdasarkan beberapa penelitian tersebut, maka akan dilakukan penelitian lanjutan dengan melakukan perbandingan penentuan harga opsi saham menggunakan metode yang sama. Dengan demikian akan dibuat penelitian yang berjudul “Analisis Perbandingan Akurasi Penentuan Harga Opsi Saham Dengan Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo pada Indeks Saham LQ45 ( Periode Tahun 2015-2018 )”

B.	Perumusan Masalah
    Penentuan harga opsi saham terdiri dari berbagai metode yang digunakan, salah satu metode yang sering digunakan adalah metode Black-Scholes. Terdapat terdapat metode lain seperti Simulasi Monte Carlo, Artifical Neural Network, model Binomial dan lainnya. Tetapi dari beberapa metode tersebut belum dapat menghasilkan harga yang sesuai dengan harga yang ada di pasar dengan penentuan jangka waktu jatuh tempo yang telah ditentukan. 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang ada maka disusun perumusan penelitian sebagai berikut:
1.	Metode mana yang lebih akurat antara Metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 1 bulan pada Indeks LQ45?
2.	Metode mana yang lebih akurat antara Metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 2 bulan pada Indeks LQ45?
3.	Metode mana yang lebih akurat antara Metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 3 bulan pada Indeks LQ45?
4.	Apakah terdapat perbedaan hasil penentuan harga call option antara  metode  Black Scholes dan Simulasi Monte-Carlo pada Indeks LQ45?


C.	Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.	Tujuan penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui jawaban atas pertanyaan yang ada, yang menjadi tujuan dari penelitian ini yaitu:
a.	Untuk mengetahui metode yang lebih akurat antara Metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 1 bulan pada Indeks LQ45.
b.	Untuk mengetahui metode yang lebih akurat antara Metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 2 bulan pada Indeks LQ45. 
c.	Untuk mengetahui metode yang lebih akurat antara Metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 3 bulan pada Indeks LQ45. 
d.	Untuk menguji perbedaan hasil penentuan harga call option antara  metode  Black Scholes dan Simulasi Monte-Carlo pada Indeks LQ45.
2.	Manfaat Penelitian




Secara teoritis hasil penelitian ini dapat memberikan sedikit masukan bagi peneliti selanjutnya, memberikan sedikit gambaran sebelum melakukan penelitian dan menjadikan penelitian ini sebagian informasi pelengkap dalam penelitian yang sejenis.
b.	Manfaat Praktis
1)	Bagi peneliti
   Manfaat bagi peneliti diharapkan dari hasil penelitian dapat pemperluas pengetahuan mengenai manajemen keuangan khususnya yang berhubungan dengan instrumen derivatif  mengenai metode penentuan harga opsi saham melalui penerapan ilmu manajemen keuangan selama duduk di banku kuliah.
2)	Bagi peneliti lain
     Diharapkan dalam penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai referensi bagi peneliti lain di masa yang akan datang dan mendukung teori-teori  yang telah ada sebelumnya tentang masalah yang dibahas dalam penelitian ini.
3)	Bagi perusahaan / Emiten
     Memberikan dan memaparkan informasi tentang manajemen keuangan khususnya yang berhubungan dengan instrumen derivatif  mengenai metode penentuan harga opsi saham dengan Metode Black Scholes dan Simulasi Monte Carlo. 
4)	Bagi investor









Menurut Brigham dan Houston (2001:295) mendefinisikan  derivatif (derivatifes) sebagai sekuritas atau surat surat berharga yang mana nilainya akan ditentukan oleh harga pasar (atau suku bunga) oleh sejumlah aktiva yang lainnya. 
Sedangkan Hanafi (2016:295) dalam bukunya mendefinisikan bahwa derivatif adalah instrumen yang nilainya diturunkan dari nilai aset yang menjadi dasarnya (underlying asset), aset yang menjadi dasar tersebut sangat bervariasi, mulai dari sekuritas (saham, obligasi), komoditas (emas, olefin), valas atau instrumen derivatif lainnya. Instrument derivatif mempunyai manfaat dalam mengelola risiko, yaitu dapat bermanfaat sebagai hedging (lindung nilai). 
b.	Macam-Macam Instrumen Derivatif
Menurut Brigham & Houston  (2001:309) terdapat beberapa instrumen derivatif yang sudah dikenal luas masyarakat diantaranya merupakan kontrak searah (forward contact), kontrak berjangka (future contract), structured Note, inverse floater, swap dan opsi (option).
1)	kontrak searah (forward contact) merupkan instrumen derivatif berupa perjanjian dimana salah satu pihak setuju untuk membeli komoditas dengan harga tertentu pada tanggal tertentu dimasa depan sementara pihak yang lainnya setuju untuk melakukan perjanjian itu.
2)	Kontrak berjangka atau juga dikenal dengan sebutan futures contract dalam dunia keuangan merupakan kontrak yang serupa dengan forward contract, tetapi terdapat tiga hal yang membedan dua intrumen derivatif tersebut yaitu : (1) kontrak future “disesuaikan ke pasar” atas data harian, yang berarti keuntungan serta kerugian dicatat dan harus disediakan uang untuk menutup kerugian. (2) Dalam kontrak future, penyerahan fidik aktiva yang mendasari sebenarnya tidak pernah terjadi-kedua pihak hanya membayar tunai perbedaan antara harga menurut kontrak dan harga aktual pada tanggal jatuh tempo. (4) Kontrak future pada dasanya pada dasarnya merupakan Instrumen terstandarisasi yang di perdagangkan dibursa.
3)	Option (opsi) merupakan kontrak atau perjanjian yang memberi hak kepada pemegangnya untuk membeli atau menjuual suatu aktiva dengan waktu dan harga yang telah ditentukan terlebih dahulu.
4)	Swap sesuai dengan kata yang tersirat dalam namanya adalah dua pihak yang menukarkan sesuatu, umumnya kewajiban untuk melakukan pembayaran tertentu.
5)	Structured Note sering diartikan sebagai suatu kewajiban hutang yang diturunkan dari beberapa kewajiban hutang lainnya.
6)	Inverse Floaters merupakan suatu sekuritas dengan suku bunga mengembang mempunyai suku bunga naik dan turu dengan beberapa indeks suku bunga.
2.	Opsi 
a.	Pengertian Option (opsi)
Brigham & Houston (2001:297) mendefinisikan option  (opsi) merupakan suatu kontrak yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk membeli (atau menjual) aktiva pada jangka waktu tertentu yang telah ditentukan  sebelumnya dalam periode waktu tertentu.
Sedangkan Jogiyanto (2015:518) Option (opsi) adalah suatu tipe kontrak antara dua pihak yang satu memberikan hak kepada yang lain untuk membeli atau menjual suatu aktiva  pada harga tertentu dan dalam jangka waktu yang ditentukan, disebut opsi (Option) karena pemegang atau pembeli opsi mempunyai pilihan (opsi) untuk mengunakan opsi kapan saja selama masih berlaku atau tidak berlaku sampai habis masa berlakunya.
Salim (2003:14) menjelaskan bahwa option (opsi) adalah kontrak antara dua pihak yang memberi pengambil (pembeli) hak, tetapi bukan kewajiban, utnuk membali atau menjual sejumlah saham yang telah ditentukan pada atau sebelum tanggal yang telah ditentukan. Untuk memperoleh hak ini pengambil (pembeli) membayar premi ke penulis (penjual kontrak).
Hadi (2015:146) mengemukakan bahwa Opsi merupakan efek yang memberikan hak (right)  kepada pemiliknya untuk membeli atau menjual efek tertentu (saham), dengan harga tertentu (exercise price), pada waktu tertentu (exercise date).
3.	Jenis Opsi
Tentang bagaimana cara melaksanakan opsi. opsi dapat dibedakan menjadi dua cara berdasarkan waktu pelaksanaanya (Hadi, 2010:147), yaitu : 
1)	Opsi tipe Amerika (American Option), merupakan kontrak opsi yang transaksinya dapat dilakukan kapan saja sampai dengan tanggal berakhir; dan 
2)	Opsi tipe Eropa (Europen Option), adalah kontrak opsi yang dapat dilakukan pada tanggal berakhir kontrak.
Opsi juga dapat dibedakan menjadi dua berdasarkan fungsinya (Brigham & Houston, 2001:299), yaitu:
1)	Opsi beli (call option) merupakan suatu opsi untuk membeli, atau “call” ,  lembar saham pada harga dan dalam jangka waktu yang telah ditentukan.
2)	Opsi jual (put option), merupakan opsi untuk menjual lembar saham pada harga tertentu dan dalam jangka waktu yang telah ditentukan.
4.	Pihak dalam Transaksi Opsi
Sartono (2001:338) mengemukakan bahwa  setiap transaksi opsi dipastikan merupakan salah satu dari opsi-beli atau call option dan opsi-jual atau put option. Terdapat empat pihak dalam transaksi opsi yaitu : 
1)	Pembeli opsi-beli, memiliki hak untuk membeli barang tertentu, dengan harga dan jangka waktu tertentu.
2)	Penjual opsi-beli, menerima pembayaran dan berjanji akan menyerahkan barang tertentu, dengan harga dan jangka waktu yang telahdi tentukan.
3)	Pembeli opsi-jual, memiliki hak untuk menjua barang tertentu, dengan harga dan jangka waktu yang telah ditentukan.
4)	Penjual opsi-jual, menerima pembayaran dan berjanji untuk membeli barang tertentu, dengan harga dan dalam jangka waktu yang telah di tentukan.


5.	Perbedaan Opsi Indeks dan Opsi Biasa
Salim (2003:51) menyatakan bahwa opsi Indeks memberi investor  akses kesemua sekuritas  yang terdaftar dalam pasar saham. Opsi Indeks memberikan  keuntungan kepada investor dan fleksibilitas  yang sama seperti yang dimiliki untuk opsi untuk sekuritas individual. Terdapat beberapa perbedaan utama antara opsi indeks dan opsi untuk sekuritas individual, yaitu :
a.	Option indeks umumnya di-sattle secara kas (tdak disampaikan).
b.	Option indeks umumnya mempunyai gaya exercise Eropa, artinya pemegang hanya dapat meng-exercise indeks pada tanggal jatuuh tempo.
c.	Harga strike dan premi option indeks umunya dinyatakan dalam point. 
6.	Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Premi Opsi
          Menurut Hanafi (2016:308) terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi pembentukan harga opsi atau premi opsi, seperti harga aset saat ini dan harga eksekusi, jangka waktu, volatilitas, tingkat bunga bebas risiko, dan deviden. Berikut adalah penjelasannya :
a.	Harga aset saat ini dan harga ekeskusi
Untuk opsi call, keuntungan dari opsi adalah selisih dari harga aset dasar dengan harga esksekusi. Semakin besar selisih itu, semakin besar keuntungan dari opsi tersebut. Dengan demikian jikaharga pasaraset meningkat,maka harga opsi beli cenderung meningkat, tetapi jika harga eksekusi meningkat, maka harga opsi call cenderung turun. Hal yang berkebalikan terjadi pada opsi put. 
b.	Jangka waktu
      Semakin lama jangka waktu maka semakin besar kemungkinan harga mengingkat, atau turun dimasa yang akan datang. Dengan demikian semakin lama jangka waktu maka semakin tinggi harga opsi  call maupun harga opsi put.
c.	Volatilitas 
        Semakin tinggi volatilitas, maka semakin tinggi kemungkinan harga aset untuk berubah, baik naik ataupun turun. Volatilitas harga aset meningkatkan kemungkinan harga turun, sehingga dampaknya akan meurunkan opsi call.
d.	 Tingkat suku bunga bebas risiko




     Salim (2003:23) mengemukakan bahwa terdapat lima komponen dalam suatu kontrak opsi, diantaranya yaitu :
a.	Sekuritas (atau indeks yang disetujui) yang mendasarinya (Underlying Securities)
  Option  yang diperdagangkan dalam pasar opsi hanya tersedia untuk sekuritas-sekuritas tertentu dan indeks-indeks yang telah disetujui dan sekuritas tersebut akan menjadi sekuritas yang mendasari atau saham-saham yang mendasari.
b.	Besaran Kontrak (Contract Size)
   Dalam pasar opsi, ukuran kontrak option  distrandarisasi pada 1.000 saham yang mendasariya, artinya satu kontrak opsi mewakili 1.000 saham yang medasarinya.
c.	Tanggal Jatuh Tempo 




d.	Harga exercise (harga strike)
Harga exercise adalah harga pembelian atau harga penjualan yang telah ditentukan untuk saham yang mendasari jika option di-exercise.
e.	Premi opsi (premium)
Premi merupakan harga opsi yang ditentukan oleh negosiasi antara pengambil opsi dan penulis opsi. 
8.	Dasar Penentuan arHargaHHarga Opsi
Menurut Lani Salim (2003:27) bahwa premi opsi terdiri dari dua bagian, yaitu nilai intrinsik dan nilai waktu berikut penjelasan mengenai hal tersebut:
a.	Nilai Intrinsik
Nilai intrinsik adalah perbedaan antara harga exercise dari opsi dan harga pasar dari saham yang mendasarinya pada suatu waktu. Nilai ini juga menunjukan.  Pada option call ketika harga saham lebih rendah dari harga exercise opsi call, maka opsi tersebut disebut “out-of-the-money”, sedangkan opsi put bekerja secara berlawanan  dari opsi call yaitu akan disebut “out-of-the-money” jika harga saham lebih tinggi dari harga exercise.
b.	Nilai Waktu
Nilai waktu mewakili nilai dimana investor bersedia membayar untuuk memungkinkan pasar bergerak untuk keuntungan mereka selama masa hidup opsi tersebut. Nilai waktu juga menujukan pembayaran tambahan untuk penulis opsi  untuk mengimbangi risiko bahwa saham yang mendasarinya akan bergerak untuk keuntungan pengambil option.
9.	Metode Penetapan Harga Opsi Black-Scholes (OPM)
     Model penentuan harga opsi yang paling terkenal dan banyak digunakan adalah model Black-Scoles yang dikembangkan oleh Fisher Black dan Meyorn Scholes  pada tahun 1973. Terdapat beberapa asumsi yang digunakan dalam menetapkan harga opsi saham dengan menggunakan metode Black-Scholes yaitu :
a.	Saham yang mendasari opsi beli tidak memberikan deviden atau pembagian-pembagian lainnya  sepanjang usia opsi.
b.	Tidak ada biaya transaksi untuk pembelian atau penjualan dari baik saham maupun opsi.
c.	Tingkat bunga jangka pendek bebas risiko jumlahnya diketahui dan konstan sepanjang usia opsi.
d.	Setiap pembeli sekuritas dapat meminjam sebagian  dari harga pembeliannya dengan tingkat bunga jangka pendek bebas risiko.
e.	Penjualan kosong (short  selling)  diperbolehkan, dan penjual kosong (short seller) akan langsung menerima hasil penjualan tunai  penuh pada harga hari itu untuk sekuritas yang dijual secara kosong(short sale).
f.	Opsi beli hanya dapat dilaksanakan pada tanggal kadaluarsanya.
g.	Perdagangan semua jenis sekuritas berlangsung secara kontinu, dan harga saham bergerak secara acak.
  Menurut Hanafi (2016:310) formula Black-Scholes untuk perhitungan premi opsi call dan put  tipe Eropa dapat diuraikan sebagai berikut.
C = S0  N(d1)- Xe –r T N (d​2​)
P = Xe-rT N (-d1) – S0 N(-d1)
Dimana 
		       In (S0​ / X) + ( r + σ2/2) T
	  d1 =  
			  σ
               In (S0​ / X) + ( r + σ2/2) T
d2 =                                                          = d1- σ
		               σ
Keterangan :
c       = harga opsi beli / call
p       = harga opsi jual / put
S0        = harga pasar aset
X      = harga eksekusi
r        = suku bunga bebas risiko
T       = jangka waktu
σ2      =  varian harga saham
N(d)  = probabilitas normal kumulatif
10.	Metode Penetapan Harga Opsi Simulasi Monte Carlo
Lu (2011:1) mengemukakan bahwa Monte Carlo Option Price dapat diartikan sebagai metode yang sering digunakan dalam keuangan matematika untuk menghitung nilai opsi, yang diikuti dengan suku bunga yang berubah-ubah, harga saham dan lain-lain. Monte Carlo juga disebut sebagai sebuah teknik yang menggunakan angka random atau acak dan probabilitas dalam menyelesaikan permasalahan, dasar dalam monte carlo adalah percobaan elemen kemungkinan dengan menggunakan sampel random atau acak.
Kwok (2000:225) mengatakan gambaran prosedur Monte Carlo dari contoh Opsi Beli Eropa (Europan call option). Secara prosedur, memerlukan perhitungan payoff  diharapkan dari opsi beli pada saat jatuh tempo, ᴧ(max(ST-E,0)) dan dikurangi nilai sekarang pada saat t dan dikalikan dengan bunga yang diberlakukan, yakni, e-r (T-1) ᴧ(max(ST-E,0)), disini ST adalah harga asset pada saat jatuh tempo, T dan E adalah execise price. dalam menghitung harga call option dengan metode simulasi Monte-Carlo, berikut merupakan input rumus yang digunakan :
CallPrice         = Optionvanilla (So, Strike, Rate, Maturity, Sigma, DivYield, Nsims, Nsteps, OpType)
Dimana :
So		            =  Harga Aset dasar
Strike (x)      	 = Harga Eksekusi
Rate (r)	             = Suku bunga Bebas Risiko
Maturity 		  = Waktu jatuh tempo
(waktu jatuh tempo) 
Sigma (σ)	              = Volatilitas
DivYield                     =  Deviden (dalam opsi eropa tidak terdapat   pembagian deviden selama masa kontrak sehingga deviden = 0)
Nsims   	             =  Jumlah simulasi
Nsteps	              = Jumlah step/langkah dalam penentuan   ..................opsi (step yang digunakan adalah ..................sebanyak 50)
OpType	              =  Tipe opsi yaitu call option
B.	Studi Penelitian Terdahulu
     Merupakan kumpulan beberapa hasil penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu yang berkaitan terhadap penelitian yang akan dilakukan  ini. 
      Penelitian yang dilakukan oleh Khrisna Kusuma Hadi & Widya Sastika (2015) meneliti mengenai penentuan harga call option dengan judul “Analisis Perbandingan Penentuan Harga Call Opsi dengan Menggunakan Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo” tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengeetahui keakuratan Metode Black-Scholes dengan metode Simulasi Monte Carlo dalam memprediksi harga call option dengan jauth tempo selama 1, 2, dan 3 bulan dengan objek penelitian berupa Indeks Kompas 100. Penellitian ini menggunakan metode deskriptif analitis dengan menggunakan data historis dengan melakukan perbandingan nilai price absolute error untuk mengetahui metode yang lebih akurat. Penelitian menghasilkan kesimpulan bahwa dalam estimasi nilai call option dengan waktu jatuh tempo selama 1,2, dan 3 bulan dari dua metode tersebut Metode Simulasi Monte Carlo merupakan metode yang paling akurat, karena price absolute errornya lebih kecil dibandingan dengan metode Black Scholes.
       Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Dylan Setiawan & Brady Rikhumahu (2012) dengan judul “Analisis Perbandingan Penentuan Harga Opsi Saham Menggunakan Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo (Studi pada Tokyo Stock Exchange Periode Mei 2010 – 2012)”. Penelitian ini mencoba membandingkan metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo, sehingga dapat diketahui metode mana yang memiliki bias lebih kecil. Objek penelitiannya yaitu 3 perusahaan yang terdaftar di Tokyo Stock Exchange yaitu Toyota Motor Corporation, Honda Motor Co. LTD, dan Sumitomo Mitsui Financial Group Inc selama periode Mei 2010 sampai Mei 2012. Dalam pengujian hipotesisnya peneliti menggunakan uji beda dua rata-rata dengan tingkat signifikansi 5%. Penelitian ini menyimpulkan bahwa, jika dilihat dari Total Squared Error yang dihasilkan, metode Simulasi Monte Carlo memiliki Total Squared Error yang lebih kecil daripada metode Black Scholes. Tetapi hal ini tidak terbukti secara statistik karena kurang signifikannya selisih Total Squared Error antara Black Scholes dan simulasi Monte Carlo, atau dengan kata lain metode Simulasi Monte Carlo tidak benar-benar lebih akurat jika dibandingkan dengan metode Black Scholes.
        Penelitian yang dilakukan oleh Tieka Trikartika Gustyana & Andrieta Shintia Dewi (2014) dengan judul “Analisis Perbandingan Keakuratan Harga Call Option dengan Menggunakan Metode Monte Carlo Simulation dan Metode Black-Scholes pada Indeks Saham Gabungan (IHSG)” menghasilkan kesimpulan bahwa dengan menggunakan dua metode dengan jumlah 24 titik sampel pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di Bursa Efek Indonesia dengan waktu jatuh tempo dua bulan, didapatkan bahwa metode Black-Scholes yang lebih akurat dalam menentukan harga opsi saham yang dilihat dari nilai price absolute errornya.
      Selanjutnya penelitian yang berjudul “Estimasi Harga Opsi Saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) : Studi Kasus Saham LQ45” yang dilakukan oleh Rowland Bismark Fernando Pasaribu (2009), penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh volatilitas historis  (dengan metode volatilitas historis, IGRACH, dan GRACH) terhadap volatilitas saat ini dari setiap saham dan penelitian ini mencoba melakukan  estimasi penetapan harga opsi call Eropa dengan beberapa asumsi tambahan pada saham LQ45 dengan menggunakan model Black-Scholes. Dengan 39 sampel penelitian ini menghasilkan kesimpulan volatilitas masa lalu mempengaruhi volatilias saat ini volatilitas masa lalu mempengaruhi volatilitas saat ini. Umumnya volatilitas masa lalu lag-1 yang signifikan secara statistik mempengaruhi volatilitas saat ini pada seluruh model empiris. Dilihat dari nilai rata-rata agregat koefisien maka dapat dikatakan bahwa model GARCH (49,28%) adalah model yang baik dalam menjelaskan kapasitas volatilitas historis terhadap volatilitas untuk sekarang.
       Penelitian dengan judul  “Perbandingan Model Opsi Black-Scholes dan Model Opsi GARCH di Bursa Efek Indonesia” yang dilakukan oleh Riko Hendrawan (2010), penelitian ini mengevaluasi keakurtan penentuan harga opsi dengan dua metode, yaitu model Opsi Black-Scholes dan Model Opsi GARCH dengan jangka waktu jatuh tempo 1, 2, dan 3 bulan..  menggunakan data intra-hari perdagangan saham periode Januari – Maret 2005 dengan jumlah 4 perusahaan atau emiten yaitu ASII, BBCA, INDF dan TLKM,  metode analisis berupa presentase rata-rata akar kuadrat kesalahan (Average Precentage Mean Squared Error) dimana metode ini makin kecil nilainya maka model tersebut merupakan model yang terbaik. Penelitian ini  menghasilkan kesimpulan bahwa model GRACH lebih akurat dibandingkan dengan model Black-Scholes dengan jangka waktu opsi selama 1 bulan. Untuk jangka waktu jatuh tempo selama 2 bulan metode penentuan call option yang paling akurat adalah metode GRACH sejalan dengan penentuan harga call option dengan jangka waktu tempo selama 3 bulan GRACH merupkan metode yang paling akurat dibandingkan dengan metode Black-Scholes yang dilihat dari presentase rata-rata akar kuadrat kesalahannya.




No	Nama dan Tahun Penelitian	Judul	Hasil Penelitian	Persamaan dan Perbedaan
	Khrisna Kusuma Hadi & Widya Sastika (2015)	Analisis Perbandingan Penentuan Harga Call Opsi dengan Menggunakan Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo	Hasil penelitian ini menghasilkan bahwa untuk estimasi nilai call optionpada Indeks KOMPAS 100 dengan jangka waktu jatuh tempo 1, 2, dan 3 bulan dengan menggunakan dua metode tersebut, metode simulasi Monte Carlo merupakan metode yang paling akurat yang dilihat dari nilai price absolute errornya, untuk jangka waktu 1 bulan nilai price absolute errornya sebesar 0,03, sedangkan untuk jangka waktu 2 bulan nilai price absolute errornya sebesar 0,03 dan untuk call option dengan jatuh tempo 3 bulan menghasilkan nilai price absolute error sebesar 0,99. 	Persamaan : - Persamaan  penelitian ini dengan penelitian Khrisna Kusuma Hadi & Widya Sastika (2016) yaitu, pada variabel  Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo.-//Selain itu, persamaan penelitian ini dengan penelitian Khrisna Kusuma Hadi & Widya Sastika (2015) yaitu penentuan waktu jatuh tempo yaitu, 1, 2, dan tiga bulan.Perbedaan :-.Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Khrisna Kusuma Hadi & Widya Sastika (2016) adalah terletak pada objek penelitian. Objek dalam penelitian  ini adalah indeks saham LQ45 sedangkan dalam penelitian Khrisna Kusuma Hadi & Widya Sastika (2016) objek penelitiannya adalah indeks KOMPAS100.
	Dylan Setiawan & Brady Rikhumahu (2012)	Analisis Perbandingan Penentuan Harga Opsi Saham Menggunakan Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo (Studi pada Tokyo Stock Exchange Periode Mei 2010 – 2012)	Penelitian ini menghasilkan dalam pengujian hipotesisnya yang menggunakan uji beda dua rata-rata dengan tingkat signifikansi 5%, jika dilihat dari Total Squared error yang dihasilkan, metode Monte Carlo memiliki tingkat Total Squared error yang lebih kecil daripada metode Black-Scholes dalam penentuan harha opsi saham khususnya opsi beli.  Hasil juga menunjukan Simulasi Monte Carlo tidak benar-benar akurat dari Model Black Scholes.	Persamaan :-..Persamaan penelitian ini dengan penelitian Dylan Setiawan & Brady Rikhumahu (2012) yaitu, pada variabel  yaitu Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo.-.Selain itu, persamaan penelitian ini dengan penelitian Dylan Setiawan & Brady Rikhumahu (2012) yaitu penentuan  waktu jatuh tempo yaitu, 1, 2, dan tiga bulan.Perbedaan :-..Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Dylan Setiawan & Brady Rikhumahu (2012) terletak pada objek penelitian, penelitian ini mengunakan objek indeks saham LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sedangkan penelitian Dylan Setiawan & Brady Rikhumahu (2012) objek penelitiannya adalah dua perusahaan yang terdaftar di Tokyo Stock Exchange periode Mei 2010 – Mei 2012.
	Tieka Trikartika Gustyana & Andrieta Shintia Dewi (2014)	Analisis Perbandingan Keakuratan Harga Call Option dengan Menggunakan Metode Monte Carlo Simulation dan Metode Black-Scholes pada Indeks Saham Gabungan (IHSG)	Penelitian ini  menghasilkan bahwa dengan menggunakan dua metode dengan jumlah 24 titik sampel pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)  di Bursa Efek Indonesia dengan waktu jatuh tempo dua bulan, didapatkan bahwa metode Black-Scholes yang lebih akurat dalam menentukan harga opsi saham yang dilihat dari nilai price absolute errornya.	Persamaan  :-..Persamaan penelitian ini dengan penelitian Tieka Trikartika Gustyana & Andrieta Shintia Dewi (2014) pada penggunaan metode  yaitu Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo.Perbedaaan :- Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Tieka Trikartika Gustyana & Andrieta Shintia Dewi (2014) terletak pada objek penelitian, dalam penelitian ini objek penelitian berupa indeks saham LQ45 sedangkan dalam penelitian yang dilakukan Tieka Trikartika Gustyana & Andrieta Shintia Dewi (2014), objek penelitian berupa Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).-   Selain itu, dalam penelitian Tieka Trikartika Gustyana & Andrieta Shintia Dewi (2014) pada variabel dependen, yaitu waktu jatuh tempo hanya 2 bulan, sedangkan dalam penelitian ini menggunakan waktu jatuh tempo selama 1,2, dan 3 bulan.
4.	Rowland Bismark Fernando Pasaribu (2009)	Estimasi Harga Opsi Saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) : Studi Kasus Saham LQ45	Peneltian ini mengahasilkan  bahwa volatilitas masa lalu mempengaruhi volatilitas saat ini. Umumnya volatilitas masa lalu lag-1 yang signifikan secara statistik mempengaruhi volatilitas saat ini pada seluruh model empiris. Dilihat dari nilai rata-rata agregat koefisien maka dapat dikatakan bahwa model GARCH (49,28%) adalah model yang baik dalam menjelaskan kapasitas volatilitas historis terhadap volatilitas saat ini.	Persamaan :-.Persamaan  penelitian ini dengan penelitian dari Rowland Bismark Fernando Pasaribu (2009) terletak di objek penelitiannya yaitu perusahaan atau emiten yang tergabung dalam LQ45. Dan penggunaan metode Black Scholes sebagai acuan perhitungan harga opsi beli.Perbedaan :-..Perbedaan penelitian ini dengan  penelitian Rowland Bismark Fernando Pasaribu (2009) adalah pada penggunaan indikator analisis opsi yatiu menggunakan delta hedge dan vega call.                                                                                                                                                                                                                                                                           
5.	Riko Hendrawan (2010)	Perbandingan Model Opsi Black-Scholes dan Model Opsi GARCH di Bursa Efek Indonesia	Hasil dari penelitian ini bahwa untuk perbandingan keakuratan nilai call dan put opsi saham dengan mengunaka model Black-Scholes dan Model Opsi GARCH di Bursa Efek Indonesia dengan objek penelitian empat perusahaan yang sudah mengeluarkan opsi ( ASII, BBCA, INDF, dan TLKM) mengasilkan untuk opsi dengan jangka waktu 1, 2, dan 3 bulan menunjukan bahwa model  GARCH lebih akurat dibandingkan dengan model Black-Scholes dalam penilaian harga opsi saham yang dilihat dari nilai average price absolute error-nya yang masing-masing bulannya bernilai sebesar 28,10% untuk jatuh tempo 1 bulan, 23,30% untuk jatuh tempo 2 bulan, dan 20,00% untuk jatuh tempo 3 bulan.	Persamaan :-..Persamaan penelitian ini dengan penelitian Riko Hendrawan (2010)  terletak pada variabel metode Black-Scholes.Perbedaan :-.Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Riko Hendrawan (2010) terletak pada variabelnya yaitu opsi model GARCH sedangkan dalam penelitian ini menggunakan metode Simulasi Monte Carlo.-.Selain itu, objek penelitian dari Riko Hendrawan (2010) menggunakan saham perusahaan yang mengeluarkan opsi sedangkan dalam penelitian ini objeknya berupa indeks saham LQ45.












Kerangka pemikiran merupakan sintesa tentang hubungan antar variabel yang disususn dari berbagai teori yang telah dideskripsikan. Berdasarkan teori-teori yang telah di deskripsikan tersebut, selanjutnya di analisis secara kritis dan sistematis, sehingga menghasilkan sintesa tentang hubungan antara variabel yang diteliti (Sugiyono, 2018:95).
Terdapat berbagai metode atau cara dalam menentukan harga opsi khususnya call option salah satunya merupakan metode yang paling populer digunakan yaitu Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo.
Metode Black Scholes memberikan pondasi fundamental dalam pembentukan harga opsi. Black Scholes memberikan jawaban atas permasalahan dalam perhitungan opsi sehingga lebih baik dari segi teoritis maupun praktisMetode Black-Scholes merupakan metode yang digunakan untuk menentukan harga opsi yang sudah dikenal oleh masyarakat keuangan. Metode ini dipopulerkan Fischer Black dan Myron  Scholes. Metode ini diguunakan untuk opsi tipe Eropa yang dapat dilakukan saat expiration date. Metode Black-choles menggunakan beberapa asumsi, yaitu opsi yang digunakan merupaka opsi tipe Eropa (European Option). Variansi harga saham bersifat konstan selama usia opsi dan diketahui secara pasti, proses acak dalam memperoleh harga saham, suku bunga bebas risiko, saham yang digunakan tidak memberikan deviden, dan tidak terdapat biaya pajak dan biaya transaksi .
Sedangkan Metode Simulasi Monte Carlo menjelaskan penentuan harga opsi saham, khusunya untuk opsi jual, metode ini sering digunakan dalam matematika keuangan, perhitungan harga dengan metode Simulasi Monte carlo menggunakan software matlab. Dimana yang diikuti dengan tingkat  suku bunga, harga saham, volatilitas dan banyaknya simulasi.














Adapun kerangka pemikiran penelitiannya adalah sebagai berikut :
                     Gambar 2.1






















Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat pernyataan. Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta yang empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. (Sugiyono, 2018:99).
	Berdasarkan uraian diatas peneliti tertarik untuk menganalisis keakuratan harga opsi saham dengan menggunakan metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte-Carlo. Hipotesis yang akan diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
H1   : Terdapat metode yang lebih akurat antara Metode Black   Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 1 bulan pada Indeks LQ45.
H2   : Terdapat metode yang lebih akurat antara Metode Black   Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 2 bulan pada Indeks LQ45.
H3  :   Terdapat metode yang lebih akurat antara Metode Black   Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo selama 3 bulan pada Indeks LQ45.










     Penelitian pada dasarnya untuk menunjukan kebenaran dan pemecahan terhadap masalah atas apa yang diteliti untuk mencapai tujuan penelitian tersebut., dalam penelitian harus dilakukan pemilihan metode penelitian yang tepat dan relevan guna mencapai tujuan penelitian tersebut. Menurut Sugiyono (2018:3) metode penelitian merupakan cara ilmiah untuk mendapatkan sata dengan tujuan dan kegunaan tertentu.
       Dalam penelitian ini penulis menggunakan jenis penelitian deskriptif kuantitatif. Penelitian deskriptif menurut Nazir (1988:63) metode deskriptif merupakan suatu metode dalam meneliti status sekelompok manusia, suatu objek, suatu kondisi, suatu sistem pemikiran ataupun suatu kelas peristiwa pada masa sekarang. Tujuan dari penelitian deskriptif ini adalah untuk membuat deskripsi, gambaran, atau lukisan secara sistematis, faktual dan akurat mengenai fakta-fakta, sifat – sifat serta hubungan antar fenomena yang diselidiki. Sedangkan kuantitatif menurut Sugiyono (2018:6) merupakan pengolahan data yang berbentuk angka-angka atau data kualitatif yang di angkakan/scoring.
       Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah  data sekunder. Data sekunder yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung. Dengan cara mengumpulkan data berupa data historis harga saham harian dari indeks saham LQ45 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015- 2018 dan data tingkat suku bunga bebas risiko yang diambil dari situs resmi Bank Indonesia. Penelitian ini, akan menjelaskan tingkat keakuratan harga opsi saham dengan jangka waktu 1, 2, dan 3  bulan  pada indeks saham LQ45 dengan menerapkan dua metode yaitu, metode Black-Scholes dan metode Monte Carlo Simulation.
B.	Lokasi Penelitian
    Lokasi penelitian in adalah di Bursa Efek Indonesia yang didapat pada website resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id (​http:​/​​/​www.idx.co.id​)  dan website yahoofinance melalui www.yahoofinance.co.id (​http:​/​​/​www.yahoofinance.co.id​) selama periode  4 tahun yaitu Agustus 2015 – Agustus 2018. Dipilihnya BEI sebagai tempat penelitian karena BEI merupakan pusat pasar modal di Indonesia yang dianggap memiliki data yang lengkap dan telah terorganisasi dengan baik.
C.	Teknik Pengambilan Populasi dan Sampel
Pengambilan sampel yang akan dipilih adalah:
1.	Populasi
Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. (Sugiyono, 2018:119).
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh  saham yang tercatat dalam Indeks LQ45 periode Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018. Jadi populasi dihitung secara keseluruhan selama periode tersebut, bukan hanya 45 saham. Terdapat total 57 saham yang pernah masuk ataupun yang masih menjadi bagian dari Indeks LQ45 dari periode Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018. Berikut ini populasinya :
Tabel 3.1
Daftar kode saham  yang pernah masuk ataupun masih menjadi 
bagian dari Indeks LQ45 selama Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018.
No.	Kode Saham	Nama Perusahaan
1.	AALI	Astra Agro Lestari Tbk (​http:​/​​/​www.astra-agro.co.id​/​" \t "_blank​)
2.	ADHI	Adhi Karya Persero (​http:​/​​/​www.adhi.co.id​/​" \t "_blank​)
3.	ADRO	Adaro Energy Tbk (​http:​/​​/​www.adaro.com​/​" \t "_blank​)
4.	AKRA	AKR Corporindo Tbk (​http:​/​​/​www.akr.co.id​/​" \t "_blank​)
5.	ANTM	Aneka Tambang Persero (​http:​/​​/​www.antam.com​/​" \t "_blank​)
6.	ASII	Astra International Tbk (​http:​/​​/​www.astra.co.id​/​" \t "_blank​)
7.	ASRI	Alam Sutera Realty Tbk (​http:​/​​/​www.alam-sutera.com​/​" \t "_blank​)
8.	BBCA	Bank Capital Indonesia Tbk (​http:​/​​/​www.bankcapital.co.id​/​" \t "_blank​)
9.	BBNI	Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (​http:​/​​/​www.bni.co.id​/​" \t "_blank​)
10.	BBRI	Bank Rakyat Persero (​http:​/​​/​www.bri.co.id​/​" \t "_blank​)
11.	BBTN	Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk (​http:​/​​/​www.btn.co.id​/​" \t "_blank​)
12.	BJBR	Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk (​http:​/​​/​www.bankjabar.co.id​/​" \t "_blank​)
13.	BKSL	Sentul City Tbk (​http:​/​​/​www.sentulcity.co.id​/​" \t "_blank​)
14.	BMRI	Bank Mandiri Persero (​http:​/​​/​www.bankmandiri.co.id​/​" \t "_blank​)
15.	BMTR	Global Mediacom Tbk (​http:​/​​/​www.mediacom.co.id​/​" \t "_blank​)
16.	BSDE	Bumi Serpong Damai Tbk (​http:​/​​/​www.bsdcity.com​/​" \t "_blank​)
17.	CPIN	Charoen Pokphand Indonesia Tbk (​http:​/​​/​www.cp.co.id​/​" \t "_blank​)
18.	CTRA	Ciputra Development Tbk (​http:​/​​/​www.ciputradevelopment.com​/​" \t "_blank​)
19.	ELSA	Elnusa Tbk (​http:​/​​/​www.elnusa.co.id​/​" \t "_blank​)
20.	EXCL	XL Axiata Tbk (​http:​/​​/​www.xl.co.id​/​" \t "_blank​)
21.	GGRM	Gudang Garam Tbk (​http:​/​​/​www.gudanggaramtbk.com​/​" \t "_blank​)
22.	ICBP	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (​http:​/​​/​www.indofoodcbp.com​/​" \t "_blank​)
23.	ICON	Island Concepts Indonesia Tbk (​http:​/​​/​www.islandconcepts.com​/​" \t "_blank​)
24.	INDF	Indofood Sukses Makmur Tbk (​http:​/​​/​www.indofood.com​/​" \t "_blank​)
25.	INDY	Indika Energy Tbk (​http:​/​​/​www.indikaenergy.com​/​" \t "_blank​)
26.	INTP	Indocement Tunggal Prakasa Tbk (​http:​/​​/​www.indocement.co.id​/​" \t "_blank​)
27.	ITMG	Indo Tambangraya Megah Tbk (​http:​/​​/​www.itmg.co.id​/​" \t "_blank​)
28.	JSMR	Jasa Marga (Persero) Tbk (​http:​/​​/​www.jasamarga.com​/​" \t "_blank​)
29.	KLBF	Kalbe Farma Tbk
30.	LPKR	Lippo Karawaci Tbk
31.	LPPF	Matahari Department Store Tbk
32.	LSIP	PP London Sumatra Indonesia Tbk
33.	MNCN	Media Nusantara Citra Tbk
34.	MEDC	Medco Energi International Tbk
35.	MPPA	Matahari Putra Prima Tbk
36.	MYRXP	Saham Seri B Hanson International Tbk
37.	PGAS	Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk




42.	SCMA	Surya Citra Media Tbk
43.	SILO	Siloam International Hospitals Tbk
44.	SMGR	Semen Indonesia Persero
45.	SRIL	Sri Rejeki Isman Tbk
46.	SMRA	Summarecon Agung Tbk
47.	SSMS	Selamat Sempurna Tbk
48.	TBIG	Tower Bersama Infrastructure Tbk
49.	TLKM	Telkom




54.	WIKA	Wijaya Karya (Persero) Tbk
55.	WSBP	PT Waskita Beton Precast Tbk
56.	WSKT	Waskita Karya (Persero) Tbk
57.	WTON	Wijaya Karya Beton Tbk.
Sumber: www.idx.co.id. (​http:​/​​/​www.idx.co.id​/​​) (data sekunder yang diolah tahun 2019)
2.	Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Bila populasi besar, dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang ada pada populasi tersebut, apa yang diambil dari sampel akan terambil kesimpulannya, maka dari itu sampel harus betul-betul representatif atau mewakilinya (Sugiyono, 2018:120). 
Dalam penelitian ini sampel yang digunakan ini adalah saham- saham yang konsisten terdaftar di Indeks LQ45 antara Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018.  Penelitian ini menggunaka teknik purposive sampling,  yaitu menentukan sampel dengan kriteria sebagai berikut :
1.	Perusahaan merupakan  perusahaan yang terdaftar di dalam Indeks LQ45 setidaknya selama empat periode Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018.
1.	Saham – saham yang konsisten secara berturut–turut masuk dalam daftar saham Indeks LQ45 selama periode Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018.




Daftar Saham–saham yang Konsisten Masuk dalam Saham Indeks LQ45 periode Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018
    No.	NamaPerusahaan	Kode
	Astra Agro Lestari Tbk.	AALI
	Adhi Karya (Persero) Tbk.	ADHI
	Adaro Energy Tbk.	ADRO
	Astra International Tbk.	ASII
	Bank Central Asia Tbk.	BBCA
	Bank Negara  Indonesia (Persero)  Tbk.	BBNI
	Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.	BBRI
	Bank Mandiri (Persero) Tbk.	BMRI
	XL Axiata Tbk.	EXCL
	Gudang Garam Tbk.	GGRM
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.	ICBP
	Indofood Sukses Makmur Tbk.	ANDF
	Kalbe Farma Tbk.	KLBF
	Matahari Departement Store Tbk.	LPPF











SumSumber : www.idx.co.id. (​http:​/​​/​www.idx.co.id​/​​)(data sekunder yang diolah tahun 2019)
D.	Definisi Konseptual dan Operasional Variabel
Variabel independen atau sering disebut dengan variabel bebas adalah variabel yang sering digunakan utnuk mempengaruhi atau yang menjadi sebab adanya perubahan atau timbulnya variabel dependen (terikat) (Sugiyono, 2018:64). Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah call option, yang merupakan hak pembelian aset pada harga tertentu (Mahmud M. Hanafi 2016:305).
Pada penelitian variabel yang digunakan adalah harga call option dengan metode Black-Scholes dan harga call option dengan metode Simulasi   Monte-Carlo. Dalam penelitian ini definisi konseptual variabel adalah sebagai berikut:
1.	Call Option
Call Option atau opsi beli merupakan hak untuk membeli barang tertentu dengan harga yang telah ditentukan dan untuk jangka waktu tertentu (Sartono 2001:338). Hanafi (2016:305) juga mengemukanan bahwa Opsi call dapat diartikan sebagai hak untuk membeli aset dengan harga tertentu, dimana harga tertentu tersebut berupa harga eksekusi (exercise price).
Sedangkan menurut Salim (2003:15) Opsi call memberi pengambil hak, tetapi bukan kewajiban, untuk membeli saham yang mendasarinya pada harga yang telah ditentukan pada atau sebelum tanggal yang telah ditentukan.
2.	Metode Black-Scholes
Metode Black-Scholes merupakan formulasi atau rumus dalam menentukan nilai opsi saham, menurut Mahmud Hanafi (2016:310).
Variabel yang berkaitan dalam menentukan harga call option dengan menggunakan metode Black-Shcoles adalah sebagai berikut :
a.	Harga saham (S) merupakan harga saham di bursa saham pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar.
b.	Exercise saham (X) atau harga eksekusi adalah harga penjualan yang telah ditentukan untuk saham yang mendasari jika opsi di –exercise. Harga exersise ini diasumsikan sama dengan menggunakan harga saham.
c.	Volatilitas (σ) , semakin tinggi volatilitas, semakin tinggi kemungkinan harga aset untuk berubah, baik naik ataupun turun.  Rumus untuk menghitung volatilitas adalah sebagai berikut :
S = 0,5
d.	Jangka waktu opsi (T), semakin lama jangka waktu opsi maka semakin besar kemungkinan harga meningkat atau turun dimasa mendatang.
e.	Suku bunga bebas risiko (r), semakin besar tingkat suku bunga maka semakin tinggi premi opsi call.
 Dari beberapa definisi diatas maka berikut merupakan rumus call option metode Black-Scholes:	
C = S0  N(d1)- Xe –r T N (d​2​)
Dimana 
		In (S0​ / X) + ( r + σ2/2) T
 d1 =  
		         σ
            In (S0​ / X) + ( r + σ2/2) T
d2 =                                                       = d1- σ
				 σ
Keterangan :
c         = harga opsi beli / call
p        = harga opsi jual / put
S0        = harga pasar aset
X        = harga eksekusi
r          = suku bunga bebas risiko
T         = Jangka waktu
N(d)     = probabilitas normal kumulatif
3.	Metode Simulasi Monte Carlo
Monte Carlo Option Price adalah  metode yang sering digunakan dalam keuangan matematika untuk menghitung nilai opsi, yang diikuti dengan suku bunga yang berubah-ubah, harga saham dan lain-lain. Lu (2011:1). Penelitian ini menggunakan software Matlab dalam menghitung harga call option dengan metode simulasi Monte-Carlo, berikut merupakan input rumus yang digunakan :
CallPrice               = Optionvanilla (So, Strike, Rate, Maturity, Sigma, DivYield, Nsims, Nsteps, OpType)
Dimana :
So		            =  Harga Aset dasar
Strike (x)      	 = Harga Eksekusi
Rate (r)	             = Suku bunga Bebas Risiko
Maturity 		  = Waktu jatuh tempo
(waktu jatuh tempo) 
Sigma (σ)	              = Volatilitas
DivYield                    =  Deviden (dalam opsi eropa tidak terdapat   pembagian deviden selama masa kontrak sehingga deviden = 0)
Nsims   	              =  Jumlah simulasi
Nsteps	               = Jumlah step/langkah dalam penentuan   ..................opsi (step yang digunakan adalah ..................sebanyak 50)
OpType	              =  Tipe opsi yaitu call option
Operasionalisasi variabel dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
Tabel  3.3
Operasionalisasi Variabel harga opsi Metode Black-Scholes

Variabel	Definisi 	Indikator 	Ukuran 	Skala
Harga Saham	Harga pasar saham	Harga aset dasar pada saat opsi dibeli	Rupiah	Rasio
Exercise price atau harga eksekusi saham 	Harga exercise dari saham	Harga eksekusi dari saham, diasumsikan menggunakan harga saham	Rupiah	Rasio
Volatilitas return saham	Standar deviasi dari perubahan harga saham 	Standar Deviasi perubahan harga sahamσ=0,5	Presentase	Rasio 
Jangka waktu opsi	Tenor opsi	1, 2, dan 3 bulan	Nilai Waktu	Rasio
Suku bunga bebas risiko	Aset bebas risiko	Presentase sukubunga bebas risiko (SBI)	Presentase	Rasio 
Tabel 3.4
Operasionalisasi Variabel Metode Simulasi Monte Carlo

Variabel	Definisi 	Indikator 	Ukuran 	Skala
Harga Saham	Harga pasar saham	Harga aset dasar pada saat opsi dibeli	Rupiah	Rasio
Exercise price atau harga eksekusi saham	Harga exercise dari saham	Harga eksekusi dari saham, diasumsikan menggunakan harga saham	Rupiah	Rasio
Volatilitas return saham	Standar deviasi dari perubahan harga saham 	Standar Deviasi perubahan harga saham σ=0,5	Presentase	Rasio 
Jangka waktu opsi	Tenor opsi	1, 2, dan 3 bulan	Nilai Waktu	Rasio
Suku bunga bebas risiko	Aset bebas risiko	Presentase suku bunga bebas risiko (SBI)	Presentase	Rasio 

E. Teknik Pengumpulan Data
     Dalam penelitian ini data berupa time series bulanan dimana masing masing perusahaan akan dihitung dengan pengambilan jatuh tempo 1, 2, dan 3 bulan, mulai dari Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018. Data berupa  harga saham perusahaan yang diperoleh dari publikasi historis dalam website BEI ataupun YahooFinance  dan tingkat suku bunga bebas risiko (SBI) yang diperoleh dari website resmi Bank Indonesia.
     Selain itu teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah teknik studi pustaka dengan menggunakan berbagai literatur rujukan seperti buku, jurnal, artikel dan sumber informasi lain sesuai dengan penelitian yang dilakukan, selain itu, peneliti juga menggunakan teknik dokumentasi.
F.	Teknik Pengolahan Data
      Teknik pengolahan data yang digunakan untuk mengolah data penelitian ini adalah dengan menggunakan Microsoft Excel, Matlab dan SPSS versi 22. Yang dimulai dari pengolahan data yang diperoleh dengan menggunakan program Microsoft Excel dan Matlab, selanjutnya data yang dihasilkan tersebut diolah dengan menggunakan program SPSS versi 22 yang bertujuan untuk menguji data yang dihasilkan.
G.	Analisis Data dan Uji Hipotesis
1.	Analisis data
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan metode Black Scholes dan metode simulasi Monte Carlo untuk menganalisis keakuratan harga opsi saham. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah seabgai berikut :
a.	Perhitungan Volatilitas Saham
Volatilitas dihitung dengan menggunakan metode historical volatility. Dalam menghitung historical volatility harga saham selama satu bulan tertentu, digunakan data historis harga saham pada satu bulan sebelumnya. Sebelum menghitung volatilitas harus menghitung terlebih dahulu return atau tingkat pengembalian saham terkait, berikut adalah rumus yang digunakan dalam menghitung tingkat pengembalian atau return :
Ri	= Ln 	
Dimana :
R	= return saham i
t 	= indeks harga saham pada satuan hari tertentu
t-1	= indeks saham pada 1 hari sebelumnya
P 	= Indeks harga saham individual
	    Selanjutnya akan dihitung standar deviasi dari return saham atau tingkat pengembalian dari saham tersebut. Dari perhitungan standar deviasi, maka akan dapat dihitung estimasi volatilitas harian saham. Berikut adalah persamaan dalam menghitung estimasi volatilitas harian saham.
S= 0,5
Starndar deviasi pertahun adalah :  S* = s / 




b.	Perhitungan nilai  call option 
	   Dalam penelitian ini teknik yang digunakan adalah analisis data kuantitatif dengan metode uji beda rata-rata dengan langkah – langkah pengujiannya adalah sebagai berikut :
	      Menghitung harga opsi beli dengan menggunakan dua metode yaitu metode Black-Scholes dan metode simulasi Monte Carlo.
         Karena menggunakan analisis data kuantitatif maka data akan diolah menggunakan beberapa formulasi atau dengan pendekatan rumus-rumus, model dan matematis antara lain :
1)	Metode Black-Scholes
    Berikut merupakan formulasi atau rumus dalam menentukan nilai opsi saham dengan menggunakan metode Black-Scholes:	
C    = S0  N(d1)- Xe –r T N (d​2​)
P    = Xe-rT N (-d1) – S0 N(-d1)
Dimana 
	      In (S0​ / X) + ( r + σ2/2) T
 d1   = 
		     σ
            In (S0​ / X) + ( r + σ2/2) T
d2     =                                           = d1- σ
			 σ
Keterangan :
c       = Harga opsi beli / call
p       = Harga opsi jual / put
S0	     = Harga pasar aset
X      = Harga eksekusi
r        = Suku bunga bebas risiko
N(d)  = Probabilitas normal kumulatif
2)	Metode Simulasi Monte Carlo
         Simulasi Monte Carlo dalam menentukan nilai opsi saham dapat dihitung dengan menggunakan software Matlab. Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut :
CallPrice              = Optionvanilla (So, Strike, Rate, Maturity,  Sigma, DivYield, Nsims, Nsteps, OpType)
Dimana :
So		... . =  Harga Aset dasar
Strike (x)      	     .= Harga Eksekusi
Rate (r)	               .  .= Suku bunga Bebas Risiko
Maturity                    .= Waktu jatuh tempo
(waktu jatuh tempo) 
Sigma (σ)	       =  Volatilitas
DivYieldF nnnnnnn= Deviden (dalam opsi eropa tidak terdapat   pembagian deviden selama masa kontrak sehingga deviden = 0)
Nsims   	                   =  Jumlah simulasi
Nsteps	                    =..Jumlah step/langkah dalam ......................................penentuan opsi (step yang ......................................digunakan adalah sebanyak 50)
OpType	                ..=  Tipe opsi yaitu call option
3)	Perhitungan Price Absolute Error (Kesalahan harga absolut)
          Kesalahan harga absolut, adalah ukuran akurasi prediksi metode peramalan dalam statistik, misalnya dalam estimasi tren, juga digunakan sebagai fungsi kerugian. Langkah yang harus dilakukan dalam mengetahui price absolute error dalam penelitian ini adalah dengan memandingan hasil perhitungan harga call option dengan metode Black Scoles dan metode Simulasi Monte Carlo dimana akan diperbandingan dengan harga pasar, kemudian hasil tersebut akan di absolutkan. Penilaian metode paling akurat akan dihlihat dari nilai price absolute errornya dimana semakin kecil nilai price absolte error- nya maka semakin akurat metode tersebut dalam menentukan call option.
2.	Uji Beda  Dua Variabel
Untuk menguji apakah terdapat perbedaan yang signifikan dalam penentuan harga call option  antara metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte-Carlo maka dilakukan  pengujian, pengujian tersebuat yaitu dengan analisis beda  rata-rata dengan uji t-test. Menurut Ghazali  (2018:64) uji t-test dgunakan untuk menentukan apakah dua sampel yang tidak berhubungan memiliki rata-rata yang berbeda.  Uji beda atau t-test ini di ambil dari data perhitungan nilai permi opsi khususnya call option  dengan masing-masing metode. Selanjutnya dilakukan uji beda dengan menggunkan software SPSS Versi 23.
Uji t-test dilakukan dengan cara membandingkan perbedaan antara dua nilai rata-rata  standard error dari perbedaan rata rata dua sampel  atau secara rumus ditulis sebagai berikut :
T
a.	 Formulasi H0 dan H1
  H0 menjelaskan penetuan harga call option  dengan metode Black-Scholes tidak ada perbedaan dengan penetuan harga call option  dengan metode Simulasi Monte Carlo, maka hipotesisnya :
H0: µ1 =  µ2 artinya tidak ada perbedaan yang signifikan.
H​1​ menjelaskan penetuan harga call option  dengan metode Black-Scholes ada perbedaan dengan  metode Simulasi Monte Carlo.
Maka hipotesisnya adalah :
H0: µ1 ≠  µ2 artinya terdapat perbedaan yangsignifikan.
b.	Level of signifikan
Tingkat signifikansi (α) menunjukan probabilitas atau kemungkinan peluang kesalahan yang ditetapkan oleh peneliti dalam mengambil keputusan untuk menolak atau mendukung hipotesis nol (H0), atau merupakan tingkat kesalahan atau tingkat kekeliruan yang ditolerir oleh peneliti, hal tersebut diakibatkan oleh kemungkinan adanya kesalahan dalam mengambil sampel (sampling error). Tingkat signifikan yang ditetapkan peneliti adalah 5%.
α = 5% ttabel (α/2;n1+n2-2)
c.	Kriteria Pengujian






H0 diterima apabila –ttabel ≤ thitung ≤ +ttabel
H0 ditolak apabila thitung< -ttabel atau thitung> ttabel
d.	Perhitungan nilai t
Uji hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut  (Subagyo & Djarwanto, 2005:184).
	        thitung = 
	
Keterangan :
x̄1 = Rata-rata skor sampel 1
x̄2 = Rata-rata skor sampel 2
S1 = Deviasi standar sampel 1
S2 = Deviasi standar sampel 2
n1 = Jumlah subjek sampel 1
n2 = Jumlah subjek sampel 2







A.	Gambaran Umum Lokasi Penelitian
1.	Sejarah Bursa Efek Indonesia
 	Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka, Pasar Modal atau Bursa Efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar Modal ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC.
	    Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan , bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut dikarena beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada Pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya.
Pemerintah Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. 


2.	Gambaran Umum Indeks LQ-45
    Indeks LQ-45 hanya terdiri dari 45 saham yang terpilih setelah melalui beberapa kriteria. Saham LQ-45 menggambarkan sekelompok saham pilihan yang memenuhi kriteria pemilihan sehingga akan terdiri dari saham-saham yang memiliki likuiditas tinggi dan juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Indeks LQ-45 mulai diperdagangkan pada bulan Januari 1997 dan dikenalkan  secara resmi bulan Februari 1997. Nilai pasar agregat dari saham-saham tersebut meliputi sekitar lebih dari 72% dari total kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia. Nilai agregat ini juga meliputi sekitar 72,5% dari total transaksi di pasar regular. Dengan demikian Indeks LQ-45 ini memberikan gambaran yang akurat akan perubahan nilai pasar dari seluruh saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Untuk dapat masuk dalam Indeks LQ-45 saham-saham harus memenuhi kriteria tertentu dan melewati seleksi utama seperti termasuk dalam ranking 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar reguler (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir), memiliki rangking berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisai pasar selama 12 bulan terakhir), tercatat di BEI selama minimum 3 bulan dan memiliki keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan jumlah hari perdagangan transaksi pasar regular.
Kedudukan saham-saham pada kelompok LQ-45 tidak bersifat tetap, setiap triwulan dilakukan review  pergerakan rangking saham-saham yang akan dimasukkan dalam perhitungan Indeks LQ-45 dan setiap enam bulan sekali ada penetapan kembali saham yang memenuhi kriteria serta mengeliminasi saham tidak memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. Posisi saham yang tereliminasi akan diganti posisikan oleh saham pada ranking yang memenuhi kreiteria. Dikeluarkannya Indeks LQ-45 bukan dimaksudkan untuk menggeser posisi  IHSG yang sudah ada saat ini, tetapi justru melengkapi IHSG dan indeks sektoral lainnya. Indeks LQ-45 bertujuan untuk menyediakan saran obyektif dan terpercaya bagi analis keuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan harga dari saham-saham aktif diperdagangkan. 
3.	Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia
a.	Visi Bursa Efek Indonesia
Menjadi Bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia.
b.	Misi Bursa Efek Indonesia








5.	Struktur Pasar Modal Indonesia
Gambar 4.1










   

Sumber : www.idx.co.id (​http:​/​​/​www.idx.co.id​) 
6.	Struktur Organisasi
Gambar 4.2




        



















Sedangkan untuk sususan pengurus Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah sebagai berikut:
a.	Jajaran Direksi
1)	Direktur Utama : Inarno Djajadi
2)	Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna
3)	Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa : Laksono W. Widodo
4)	Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan : Kristian S. Manullang
5)	Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko : Fithri Hadi
6)	Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi
7)	Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia : Risa E. Rustam
b.	Jajaran Komisaris
1)	Komisaris Utama 	: John Aristianto Prasetio
2)	Komisaris 		: Garibaldi Thohir
3)	Komisaris 		: Hendra H. Kustarjo
4)	Komisaris 		: Lydia Trivelly Azhar





Analisis deskriptif ini digunakan untuk melihat gambaran deskriptif dari data yang diteliti. Gambaran secara deskriptif yang dimaksud adalah mean, max, min, std deviasi, dan lain-lain. Berikut ini adalah perusahaan di BEI yang sesuai kriteria untuk diuji yang diolah sebagai bahan penelitian ini :
Tabel 4.1
Daftar Saham–saham yang Konsisten Masuk dalam Saham Indeks LQ45 periode Agustus 2015 sampai dengan Oktober 2018
    No.	NamaPerusahaan	Kode
	Astra Agro Lestari Tbk.	AALI
	Adhi Karya (Persero) Tbk.	ADHI
	Adaro Energy Tbk.	ADRO
	Astra International Tbk.	ASII
	Bank Central Asia Tbk.	BBCA
	Bank Negara  Indonesia (Persero)  Tbk.	BBNI
	Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.	BBRI
	Bank Mandiri (Persero) Tbk.	BMRI
	XL Axiata Tbk.	EXCL
	Gudang Garam Tbk.	GGRM
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.	ICBP
	Indofood Sukses Makmur Tbk.	ANDF
	Kalbe Farma Tbk.	KLBF
	Matahari Departement Store Tbk.	LPPF











                        


Sumber : www.idx.co.id. (​http:​/​​/​www.idx.co.id​/​​)(data sekunder yang diolah tahun 2019)
Berikut adalah hasil analisis deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini yang dapat menjelaskan keadaan sampel-sampel yang diuji :
1.	Deskripsi Rata-Rata Penentuan Harga call option dengan menggunakan Metode black Scholes dan Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu opsi satu bulan.
Gambar 4.3
Grafik Rata-rata Nilai Call option dengan Metode Black Scholes dan Simulasi Monte Carlo dengan Jangka waktu jatuh tempo 1 bulan


Sumber : data diolah, 2019
Dari grafik di atas dapat diketahui pergerakan nilai rata-rata penentuan harga call option yang menggunakan metode Black Scholes dan Simulasi Monte Carlo menunjukkan angka yang sangat berbeda dan fluktuatif. Angka yang berfluktuatif ini disebabkan oleh harga underlying asset dan strike price saham yang mendasari, semaikn tinggi harga saham atau underlying asset maka semakin tinggi harga opsi belinya. PT. GGRM menujukan bahwa dengan dua metode penetapan harga opsi  yaitu metode Black Schole dan Metode Simulasi Monte Carlo memiliki nilai call option atau opsi beli tertinggi yaitu dengan harga rata-rata opsi belinya mencapai sekitar Rp 2.135,32448 yang disebabkan oleh harga sahamnya yang tinggi.
Tabel 4.2






Sumber : SPSS 22, data diolah 2019.
Tabel di atas menjelaskan tentang data yang diolah berjumlah 16. Berikut penjelasan analisisnya :
a.	Nilai rata-rata call option dengan metode Black-Scholes dan Simulasi Monte Carlo dengan jatuh tempo selama satu bulan Rp 365,4685 dengan standard deviasi Rp. 512,575276 untuk metode Black-Scholes, sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo sebesar, Rp 370, 68689 dengan standard deviasi sebesar Rp. 577,68689.
b.	Untuk Nilai call option tertinggi dengan Metode Black Scholes adalah Sebesar Rp. 2125,32 sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo sebesar Rp. 2392,61.
c.	Nilai call option terendah dengan Metode Black Scholes adalah Sebesar Rp. 45,31 sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo sebesar Rp. 54,93.
2.	Deskripsi Rata-Rata Penentuan Harga call option dengan menggunakan Metode black Scholes dan Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu opsi dua bulan.
Gambar 4.4
Grafik Rata-rata Nilai Call option dengan Metode Black Scholes dan Simulasi Monte Carlo dengan Jangka waktu jatuh tempo 2 bulan
       
   Sumber : data diolah, 2019



















Sumber : SPSS 22, data diolah 2019.
Tabel di atas menjelaskan tentang data yang diolah berjumlah 16. Berikut penjelasan analisisnya :
a.	Nilai rata-rata call option dengan metode Black-Scholes dan Simulasi Monte Carlo dengan jatuh tempo selama tiga bulan Rp 443.2439 dengan standard deviasi Rp. 698.33105 untuk metode Black-Scholes, sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo sebesar, Rp 485.1708 dengan standard deviasi sebesar Rp. 722.20975.
b.	Untuk Nilai call option tertinggi dengan Metode Black Scholes adalah Sebesar Rp. 2897.87 sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo sebesar Rp. 2971.57.
c.	Nilai call option terendah dengan Metode Black Scholes adalah Sebesar Rp. 66.18 sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo sebesar Rp. 81.95.


3.	Deskripsi Rata-Rata Penentuan Harga call option dengan menggunakan Metode black Scholes dan Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu opsi tiga bulan.
Gambar 4.5
Grafik Rata-rata Nilai Call option dengan Metode Black Scholes dan Simulasi Monte Carlo dengan Jangka waktu jatuh tempo 3 bulan
     
Sumber : data diolah, 2019














 Sumber : SPSS 22, data diolah, 2019

Tabel di atas menjelaskan tentang data yang diolah berjumlah 16. Berikut penjelasan analisisnya :
a.	Nilai rata-rata call option dengan metode Black-Scholes dan Simulasi Monte Carlo dengan jatuh tempo selama tiga bulan Rp 498.2512dengan standard deviasi Rp. 837.01746 untuk metode Black-Scholes, sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo sebesar, Rp 581.0681 dengan standard deviasi sebesar Rp. 932.22868.
b.	Untuk Nilai call option tertinggi dengan Metode Black Scholes adalah Sebesar Rp. 3433.91sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo sebesar Rp. 3806.00.












1.	Perbandingan Penentuan Harga Call Option dengan Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo dengan Jangka waktu Jatuh tempo satu bulan.
Tabel 4.5
Hasil Rata-Rata Kesalahan (Price Absolute Eror)penentuan  harga call option dengan metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu satu bulan.
No.	Kode Saham	Price Absolute Error	Hasil Penelitian
		Black-Scholes	Monte Carlo	
		t = 1 bulan	t = 1 bulan	
	AALI	2.20%	8.00%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADHI	4.96%	7.73%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADRO	0.47%	0.93%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ASII	2.40%	22.97%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBCA	0.87%	3.73%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBNI	0.75%	3.25%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BMRI	2.31%	18.12%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBRI	1.09%	2.11%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	EXCL	0.90%	2.10%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	GGRM	2.97%	27.46%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ICBP	9.32%	9.48%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ANDF	1.07%	2.11%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	KLBF	1.20%	1.80%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	LPPF	1.74%	12.66%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	PGAS	2.11%	3.09%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	TLKM	0.87%	2.33%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	Rata-Rata Error	2.20%	7.99%	
	Sumber : data diolah, 2019





Grafik price absolute error call option dengan masa jatuh tempo satu bulan
            
Sumber : Data diolah, 2019.
Dilihat dari grafik diatas, dapat diketahui bahwa nilai Price Absolute Error Call Option dengan jatuh tempo selama satu bulan sangat fluktuatif, sehingga dapat dilihat nilai Price Absolute Error Call Option tertinggi dengan metode Black Scholes adalah dengan kode saham ICBP sebesar 9,32%, sedangkan nilai Price Absolute Error jika menggunakan metode Black Scholes adalah dengan kode saham ADRO yaitu sebesar 0,47%. Kemudian nilai Price Absolute Error Call Option dengan metode Simulasi Monte Carlo dengan nilai tertinggi terdapat pada kode saham GGRM dengan nilai Price Absolute Error sebesar 27,46%, sedangkan nilai terendahnya adalah sebesar 0,93% dengan kode saham ADRO.

2.	Perbandingan Penentuan Harga Call Option dengan Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo dengan Jangka waktu Jatuh tempo dua bulan.
Tabel 4.6
Hasil Rata-Rata Kesalahan (Price Absolute Eror) penentuan  harga call option dengan metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu dua bulan.
No.	Kode Saham	Price Absolute Error	Hasil Penelitian
		Black-Scholes 	Monte Carlo	
		t = 2 Month	t = 2 Month	
	AALI	7.41%	22.99%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADHI	0.32%	1.01%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADRO	1.76%	2.19%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ASII	3.76%	34.63%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBCA	9.36%	10.21%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBNI	4.27%	1.54%	Metode Monte Carlo lebih Akurat dari Black Scholes
	BMRI	1.45%	28.88%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBRI	0.91%	3.69%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	EXCL	1.23%	4.57%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	GGRM	5.46%	11.29%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ICBP	9.22%	21.62%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ANDF	0.55%	3.25%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	KLBF	0.71%	2.29%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	LPPF	6.40%	22.20%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	PGAS	2.41%	14.94%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	TLKM	0.77%	4.43%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	Rata-Rata  (Error)	3.50%	11.86%	
Sumber : data diolah, 2019		
Dari tabel diatas dapat diketahui  bahwa tingkat kesalahan (price absolute erro) dalam menentukan harga opsi beli atau call option dengan jangka waktu jatuh tempo dua bulan sangat beragam, untuk  saham BBNI, untuk opsi 2 bulan menggunakan metode Black Scholes diperoleh price absolute error sebesar 4.27% artinya rentang kesalahan perhitungan call option dengan Metode Black Scholes sebesar 4.27% sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo menghasilkan price absoute error sebesar 1.45%. Sedangkan untuk saham EXCL dengan jangka waktu opsi 2 bulan menggunakan metode Black Scholes diperoleh price absolute error sebesar 1.23%	artinya rentang kesalahan perhitungan call option dengan Metode Black Scholes sebesar 1.23% sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo menghasilkan price absoute error sebesar 4.57% .
Gambar 4.7
Grafik price absolute error call option dengan masa jatuh tempo dua bulan
             
            Sumber : Data diolah, 2019.
Berdasarkan grafik diatas, dapat dijelaskan bahwa nilai tertinggi price absolut error call option dengan jatuh tempo selama satu bulan dari metode Black Scholes adalah pada saham ICBP sedangkan nilai terendah adalah pada saham ADRO dengan nilai error sebesar 0,47%. Kemudian nilai price absolute error untuk metode simulasi Monte Carlo  dengan nilai terendah adalah pada kode saham ADRO yaitu sebesar 0,93%, sedangkan nilai price absolute tertinggi sebesar 27,46% pada saham Gudang Garam.
3.	Perbandingan Penentuan Harga Call Option dengan Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo dengan Jangka waktu Jatuh tempo tiga bulan.
Tabel 4.7
Hasil Rata-Rata Kesalahan (Price Absolute Eror) penentuan  harga call option dengan metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu tiga bulan.
No.	Kode Saham	Price Absolute Error	Hasil Penelitian
		Black-Scholes	Monte Carlo	
		t = 3 month	t = 3 month	
	AALI	8.17%	30.74%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADHI	0.80%	2.00%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADRO	0.38%	2.28%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ASII	1.74%	12.66%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBCA	2.14%	13.06%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBNI	1.79%	11.21%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BMRI	3.08%	11.92%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBRI	0.68%	4.72%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	EXCL	1.14%	5.86%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	GGRM	7.50%	42.20%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ICBP	9.49%	28.93%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ANDF	0.47%	4.34%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	KLBF	3.86%	6.25%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	LPPF	8.43%	30.77%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	PGAS	3.34%	7.26%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	TLKM	1.83%	7.37%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	Rata-Rata (Error)	3.43%	14.28%	
Sumber : Data diolah, 2019.
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Berikut merupakan hasil uji hipotesis :
Tabel 4.8
Statistic Deskriptif Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo
Group Statistics
	Metode Call Option	N	Mean	Std. Deviation	Std. Error Mean
Harga Call Option	Black Scholes	48	435.6545	682.76862	98.54916
	Simulasi Monte Carlo	48	478.9472	746.91828	107.80837
Sumber : SPSS 22, data diolah, 2019
         Tabel di atas menunjukkan bahwa Mean atau Harga call option rata-rata dengan menggunakan metode Black Scholes menunjukkan sebesar 435.6545 sedangkan dengan menggunakan metode Simulasi Monte Carlo sebesar 478.9472. Hal ini berarti penentuan harga call option dengan menggunakan Metode Simulasi Monte carlo akan lebih besar dibandingkan yang menggunakan Metode Black-Scholes. Kemudian Std. Deviation dari harga call option dengan menggunakan metode Black Scholes adalah sebesar 682.76862, sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo diperoleh angka Std. Deviation sebesar 746.918228.




Hasil Uji Perbedaan harga call option dengan Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo
Independent Samples Test						
	Levene's Test for Equality of Variances	t-test for Equality of Means
	F	Sig.	T	df	Sig. (2-tailed)	Mean Difference	Std. Error Difference	95% Confidence Interval of the Difference
								Lower	Upper
Harga Call Option	Equal variances assumed	.150	.699	-.296	94	.768	-43.29272	146.06362	-333.30546	246.72002
	Equal variances not assumed			-.296	93.252	.768	-43.29272	146.06362	-333.33579	246.75035
Sumber : SPSS 22, data diolah, 2019
Berdasarkan uji beda statistik dari perbandingan rata-rata penentuan harga Call option dengan menggunakan metode  Black Scholes dengan Simulasi Monte Carlo menunjukkan Sig. (2-tailed) 0,768. Ini artinya  tidak ada perbedaan rata-rata penentuan harga Call option dengan menggunakan metode  Black Scholes dengan Simulasi Monte Carlo, karena nilai signifikansi (0,05) lebih besar daripada nilai Sig. (2-tailed). Hal ini dapat disebabkan karena peningkatan srtike price terhadap penentuan harga call option selama jatuh tempo dan perubahan tingkat suku bunga setiap transaksi tidak signifikan. 
C.	PEMBAHASAN
Berdasarkan perhitungan diatas, maka dapat dideskripsikan sebagai berikut :
1.	Analisis Keakuratan antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo untuk menentukan harga call option dengan Jangka waktu Jatuh tempo satu bulan.
Dalam call option, semakin lama jangka waktu opsi maka harga opsi akan  meningkat, dalam hal ini perhitungan harga call option dengan jatuh tempo satu  bulan cenderung menunjukkan harga paling rendah, disamping karena faktor masa jatuh temponya juga disebabkan oleh penggunaan metode untuk menghitung harga call option. Metode Black Scholes opsi hanya dapat diekesekusi saat jatuh tempo, volatilitas harga saham yang konstan, dengan tingkat suku bunga bebas risiko jangka pendek diketahui nilainya konstan dan tidak ada pembayaran Deviden, sedangkan dalam Metode Simulasi Monte Carlo sangat bergantung pada jumlah simulasi yang diinputkan dalam proses perhitungan yang digunakan sehingga waktu yang diperlukan untuk mendapatkan harga opsi call akan semakin lama. Dari hasil output perhitungan harga menunjukan metode bahwa metode Black Scholes bernilai lebih kecil dibandingan dengan menggunakan metode Simulasi Monte Carlo namun jika dibandingan dengan harga pasar Black Scholes lebih mendekati akurat dibandingkan dengan Metode Simulasi Monte Carlo, ini artinya metode Black Scholes lebih akurat untuk mengestimasikan harga call option dengan masa jatuh tempo selama satu bulan.
Hal tersebut dibuktikan berdasarkan perhitungan Perbandingan Keakuratan Harga Call option dengan metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte carlo dengan jangka waktu jatuh tempo selama satu bulan dengan membandingkan masing masing price absolute error masing-masing saham kemudian didapat rata-rata price absolute error, dimana perhitungan ini menghasilkan penentuan harga opsi beli (call option) menggunakan metode Black- Scholes dengan Rata-rata kesalahan (eror)  sebesar 2.20%, sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo didapatkan rata-rata kesalahan atau error sebesar 7.99%. 
Dari hasil perhitungan tersebut menunjukkan bahwa nilai rata-rata Kesalahan (price absolute error) dengan menggunakan metode Black Scholes lebih kecil dibandingkan dengan menggunakan metode Simulasi Monte Carlo, maka dapat disimpulkan terdapat metode yang akurat dalam menentukan premi opsi beli yaitu Metode Simulasi Black Scholes lebih akurat dibandingan dengan Metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jatuh tempo satu bulan. 


2.	Analisis Keakuratan antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo untuk menentukan harga call option dengan Jangka waktu Jatuh tempo dua bulan.
Besarnya harga call option selain disebabkan oleh masa jatuh tempo juga disebabkan oleh exercise price (harga eksekusi) selama periode perhitungan, karena jika semakin tinggi harga eksekusi maka akan mengakibatkan peningkatan pada harga call option. Hal ini sesuai dengan output estimasi harga call option dengan metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte Carlo dengan masa jatuh tempo selama dua bulan, dimana kenaikan harga strike price akan menaikkan harga call optionnya pula sesuai dengan masa jatuh temponya. Dari hasil output perhitungan harga menunjukan metode bahwa metode Black Scholes bernilai lebih kecil dibandingan dengan menggunakan metode Simulasi Monte Carlo namun jika dibandingan dengan harga pasar Black Scholes lebih mendekati akurat dibandingkan dengan Metode Simulasi Monte Carlo.
Dari hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat metode yang lebih akurat antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo untuk menentukan harga call option dengan Jangka waktu Jatuh tempo dua bulan.
   Hal ini ditunjukkan berdasarkan perhitungan Perbandingan Keakuratan Harga Call option dengan metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte carlo dengan jangka waktu jatuh tempo selama dua bulan dengan membandingkan masing masing price absolute error masing-masing saham kemudian didapat rata-rata price absolute error, dimana perhitungan ini menghasilkan penentuan harga opsi beli (call option) menggunakan metode Black- Scholes dengan Rata-rata kesalahan (eror)  sebesar 3.50%, sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo didapatkan rata-rata kesalahan atau error sebesar 11.86%. 
Dari hasil perhitungan tersebut menunjukkan bahwa nilai rata-rata Kesalahan (price absolute error) dengan menggunakan metode Black Scholes lebih kecil dibandingkan dengan menggunakan metode Simulasi Monte Carlo, maka dapat disimpulkan terdapat metode yang akurat dalam menentukan premi opsi beli yaitu Metode Black Scholes lebih akurat dibandingan dengan Metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jatuh tempo dua bulan. 
3.	Analisis Keakuratan antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo untuk menentukan harga call option dengan Jangka waktu Jatuh tempo tiga bulan.
Semakin lama masa  jatuh tempo opsi maka harga opsi akan  mengalami peningkatan, berdasarkan perhitungan harga call option dengan jatuh tempo tiga bulan menunjukkan harga paling tinggi, hal ini karena faktor masa jatuh temponya juga besarnya harga eksekusi atau strike price, selain faktor tersebut juga dapat  disebabkan oleh penggunaan metode yang digunakan dalam  menghitung harga call option. Metode Black Scholes opsi hanya dapat diekesekusi pada saat masa jatuh tempo opsi tersebut, volatilitas harga saham yang stabil, dengan tingkat suku bunga bebas risiko, dan deviden diasumsikan bernilai nol, sedangkan dalam Metode Simulasi Monte Carlo sangat bergantung pada jumlah simulasi yang diinputkan dalam proses perhitungan yang digunakan sehingga waktu yang diperlukan untuk mendapatkan harga opsi call akan semakin lama. Berdasarkan hasil perhitungan menunjukkan bahwa harga call option dengan  metode Black Scholes bernilai lebih rendah dibandingan sedangkan jika menggunakan metode Simulasi Monte Carlo bernilai lebih tinggi.
Dari hasil penelitian menujukan bahwa terdapat metode yang lebih akurat antara Metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo untuk menentukan harga call option dengan Jangka waktu Jatuh tempo tiga bulan.
Hal ini dibuktikan dari perhitungan Perbandingan Keakuratan Harga Call option dengan metode Black Scholes dan metode Simulasi Monte carlo dengan jangka waktu jatuh tempo selama tiga bulan dengan membandingkan masing masing price absolute error masing-masing saham kemudian didapat rata-rata price absolute error, dimana perhitungan ini menghasilkan penentuan harga opsi beli (call option) menggunakan metode Black- Scholes dengan Rata-rata kesalahan (eror)  sebesar 3.43%, sedangkan untuk metode Simulasi Monte Carlo didapatkan rata-rata kesalahan atau error sebesar 14.28%. 
Dari hasil perhitungan tersebut menunjukkan bahwa nilai rata-rata Kesalahan (price absolute error) dengan menggunakan metode Black Scholes lebih kecil dibandingkan dengan menggunakan metode Simulasi Monte Carlo, maka dapat disimpulkan terdapat metode yang lebih akurat dalam menentukan premi opsi beli yaitu Metode Black Scholes lebih akurat dibandingan dengan Metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jatuh tempo tiga bulan. 
4.	Analisis Uji Beda Penentuan Harga Call Option antara Metode Black-Scholes dengan Metode Simulasi Monte Carlo.
Dari hasil penelitian menujukkan bahwa terdapat perdedaan harga dalam menentukan opsi beli antara Metode Black Scholes dengan metode Simulasi Monte Carlo.
Jika diperhatikan dalam menentukan harga call option dengan menggunakan metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo sebenarnya memiliki perbedaan, namun tidak signifikan. Hal ini dapat dilihat dari rata-rata perhitungan penentuan harga opsi beli pada masing-masing waktu jatuh tempo, dimana terdapat selisih saat menggunakan metode Black Scholes dan Metode simulasi Monte carlo. Dalam Metode Black Scholes semakin tinggi harga kesepakatan atau strike Price maka harga opsi beli akan mengalami kenaikan, begitu pula dengan metode simulasi Monte carlo, semakin tinggi harga Kesepakatan maka harga call option juga akan naik. 
Harga rata-rata call option yang dihasilkan dari penggunaan  Metode Black Scholes pada 16 perusahaan menunjukkan harga yang lebih rendah dibandingkan menggunakan metode Simulasi Monte Carlo. Berikut merupakan harga rata-rata Call option :

Tabel 14
Rata-Rata Harga Call option dengan Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo

Metode 	Jumlah
Black Scholes	Rp.           1368.68532
Simulasi Monte Carlo	Rp.           1500.125192
Selisih	Rp.             131.4398721
Sumber : Data Diolah, 2019

Berdasarkan perbandingan dua metode tersebut dapat dilihat bahwa terdapat selisih rata-rata harga call option sebesar Rp. 131.4398721 ketika menggunakan Black Scholes dan metode Simulasi Monte carlo. Saat call option ditentukan dengan metode Black Scholes maka harga call option sebesar Rp. 1368.68532. Sedangkan jika menggunakan metode  Simulasi Monte Carlo harga call option yang sebesar Rp. 1500. Hal ini berarti penggunaan metode Black Scholes akan mendapatkan penghematan sebesar Rp. 131.4398721 walaupun menurut uji beda T-test tidak terdapat perbedaan yang signifikan.







Berdasarkan hasil pembahasan dan analisis yang telah dilakukan, mengenai perbandingan keakuratan penentuan harga opsi saham antara metode Black Scholes dan Simulasi Monte Carlo, maka dapat disimpulkan sebagai berikut :
1.	Berdasarkan perhitungan dengan menggunakan dua metode yaitu Black Scholes dan Metode Simulasi monte Carlo, didapatkan metode Black Scholes (2,20%) memiliki Price Absolute error yang lebih kecil dibandingan dengan Metode Simulasi Monte Carlo (7,99%), maka dapat disimpulkan bahwa Metode Black Scholes lebih akurat dibandingkan dengan Metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo satu bulan.
1.	Berdasarkan perhitungan dengan menggunakan dua metode yaitu Black Scholes dan Metode Simulasi monte Carlo, didapatkan metode Black Scholes (3,50%) memiliki Price Absolute error yang lebih kecil dibandingan dengan Metode Simulasi Monte Carlo (11,86%), maka dapat disimpulkan bahwa Metode Black Scholes lebih akurat dibandingkan dengan Metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo dua bulan.
1.	Berdasarkan perhitungan dengan menggunakan dua metode yaitu Black Scholes dan Metode Simulasi monte Carlo, didapatkan metode Black Scholes (3,43%) memiliki Price Absolute error yang lebih kecil dibandingan dengan Metode Simulasi Monte  Carlo (14,28%), maka dapat disimpulkan bahwa Metode Black Scholes lebih akurat dibandingkan dengan Metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo tiga bulan.
1.	Berdasarkan perhitungan uji beda rata-rata yang bertujuan untuk membandingkan penentuan harga call option dengan menggunakan metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo menghasilkan perhitungan yang menjelaskan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kedua metode tersebut.
A.	SARAN
Berdasarkan dari hasil penelitian ini, terdapat beberapa saran yang dapat dipertimbangkan oleh berbagai pihak, antara lain :
1.	Bagi akademisi, diharapkan dapat melakukan penelitian lebih lanjut mengenai opsi saham sebagai produk derivatif, khusunya opsi beli atau call option dengan berbagai metode seperti metode Black Scholes ataupun dengan Metode Simulasi Monte Carlo, diharapan juga dalam penelitian selanjunya untuk dapat menggunakan metode lainya seperti metode Binomial,  metode GARCH, metode Jaringan Tiruan Syaraf, model , model IGARCH dalam menentukan harga opsi.
2.	Bagi Investor, hasil ini diharapkan dapat memebrikan pemahaman lebih lanjut mengenai opsi saham yand bertujuan sebagai lindung nilai untuk mengamankan nilai investasi investor dandisarankan juga untuk investro dalam menginvestasikan modal melalui produk derivatif hendaknya menggunakan berbagai strategi opsi seperti Long Call, Short Call, Long Put, dan Short Put, sehingga semua nilai option dapat diprediksi secara akurat.
3.	Sebagai perusahaan yang sahamnya terdaftar di BEI, tindakan yang dapat dilakukan untuk mengurangi kerugian untuk meningkatkan laba usahanya untuk lebih memprekenalkan produk derivatif ini kepada para investor  untuk menambah jumlah variasi produk dalam BEI sehingga akan meningkatkan jumlah investor yang juga akan berpengaruh pada return yang akan dihasilkan.
4.	Penelitian dilakukan selanjutnya disarankan dengan menggunakan metode – metode lain seperti metode Binomial,  metode GARCH, metode Jaringan Tiruan Syaraf, model IGARCH dalam menentukan harga opsi beli maupun opsi jualnya.
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18 Juli 2019	5.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_215219.aspx​)
20 Juni 2019	6.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_214619.aspx​)
16 Mei 2019	6.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_213719.aspx​)
25 April 2019	6.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_212519.aspx​)
21 Maret 2019	6.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_211719.aspx​)
21 Februari 2019	6.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_211219.aspx​)
17 Januari 2019	6.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_21419.aspx​)
20 Desember 2018	6.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_209618.aspx​)
15 Nopember 2018	6.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_208718.aspx​)
23 Oktober 2018	5.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_208218.aspx​)
27 September 2018	5.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_207318.aspx​)
15 Agustus 2018	5.50 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_206618.aspx​)
19 Juli 2018	5.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_205518.aspx​)
29 Juni 2018	5.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_205118.aspx​)
30 Mei 2018	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_204618.aspx​)
17 Mei 2018	4.50 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_204418.aspx​)
19 April 2018	4.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_203218.aspx​)
22 Maret 2018	4.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_202318.aspx​)
15 Februari 2018	4.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_201418.aspx​)
18 Januari 2018	4.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_200618.aspx​)
14 Desember 2017	4.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_199517.aspx​)
16 Nopember 2017	4.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_198717.aspx​)
19 Oktober 2017	4.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_197917.aspx​)
22 September 2017	4.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_197317.aspx​)
22 Agustus 2017	4.50 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_196417.aspx​)
20 Juli 2017	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_195317.aspx​)
15 Juni 2017	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_19462017.aspx​)
18 Mei 2017	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_194017.aspx​)
20 April 2017	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_192917.aspx​)
16 Maret 2017	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_192217.aspx​)
16 Februari 2017	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_191417.aspx​)
19 Januari 2017	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_190617.aspx​)
15 Desember 2016	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_1810216.aspx​)
17 Nopember 2016	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_189416.aspx​)
20 Oktober 2016	4.75 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_188416.aspx​)
22 September 2016	5.00 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_187816.aspx​)
19 Agustus 2016	5.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_186716.aspx​)
21 Juli 2016	5.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_185616.aspx​)
16 Juni 2016	5.25 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_185016.aspx​)
19 Mei 2016	5.50 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​SP_183816.aspx​)
21 April 2016	5.50 %	Pranala Siaran Pers (​https:​/​​/​www.bi.go.id​/​id​/​ruang-media​/​siaran-pers​/​Pages​/​sp_183116.aspx​)





HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DENGAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM AALI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 bulan	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION		Price Absolute Error









































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM AALI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION		Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM AALI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION		Price Absolute Error










































  HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ADHI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	R (SBI%)	STRIKE PRICE 	CURRENT PRICE 	T = 1 BULAN	n (d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	PRICE ABSOLUTE ERROR










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ADHI JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ADHI JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	n (d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	PRICE ABSOLUTE ERROR










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ADRO DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 bulan	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ADRO DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 bulan	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ADRO DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 bulan	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ASII DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ASII DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN












































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ASII DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBCA DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	PRICE ABSOLUTE ERROR










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBCA DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2  BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	PASAR	PRICE ABSOLUTE ERROR










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBCA DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Pasar	PRICE ABSOLUTE ERROR








































Rata – Rata 	367.2318	476.4053		0.206403	1.295868


HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBNI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error









































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBNI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Erro










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBNI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBRI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Saham	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBRI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BBRI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BMRI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BMRI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE = Y	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM BMRI DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM EXCL DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar		










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM EXCL DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM EXCL DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM GGRM DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM GGRM DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM GGRM DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute error











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ICBP DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Bsoluite Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ICBP DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM ICBP DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE 	CURRENT PRICE = Y	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM INDF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM INDF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2  BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE 	CURRENT PRICE 	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM INDF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM KLBF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE 	CURRENT PRICE 	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM KLBF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error








































Rata Rata	66.1819	81.95217	rata rata eror	0.071148	0.228852

HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM KLBF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM LPPF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM LPPF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE 	CURRENT PRICE 	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	PASAR	










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM LPPF DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM PGAS DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE 	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error











































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM PGAS DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 2 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga  Pasar	Price Absolute Error









































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM PGAS DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 3 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price AbsoluteError










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM TLKM DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 1 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM TLKM DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 2 BULAN
DATE	Estimasi Volatilitas	r (SBI%)	STRIKE PRICE	CURRENT PRICE	T = 1 BULAN	N(d1)	N(d2)	CALL OPTION	Harga Pasar	Price Absolute Error










































HASIL PERHITUNGAN DAN PERBANDINGAN CALL OPTION METODE BLACK SCHOLES DAN SIMULASI MONTE CARLO DENGAN KODE SAHAM TLKM DENGAN JATUH TEMPO SELAMA 3 BULAN














































RATA RATA HARGA CALL OPTION DENGAN 16 SAMPEL
KODE SAHAM	JATUH TEMPO
	1 BULAN	2 BULAN	3 BULAN






















Hasil Rata-Rata Harga Call option dengan Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte CArlo

Metode 	Jumlah
Black Scholes	Rp.           1368.68532
Simulasi Monte Carlo	Rp.           1500.125192




Hasil Rata-Rata Kesalahan (Price Absolute Eror)penentuan  harga call option dengan metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu satu bulan.
No.	Kode Saham	Price Absolute Error	Hasil Penelitian
		Black-Scholes	Monte Carlo	
		t = 1 bulan	t = 1 bulan	
	AALI	2.20%	8.00%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADHI	4.96%	7.73%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADRO	0.47%	0.93%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ASII	2.40%	22.97%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBCA	0.87%	3.73%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBNI	0.75%	3.25%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BMRI	2.31%	18.12%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBRI	1.09%	2.11%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	EXCL	0.90%	2.10%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	GGRM	2.97%	27.46%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ICBP	9.32%	9.48%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ANDF	1.07%	2.11%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	KLBF	1.20%	1.80%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	LPPF	1.74%	12.66%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	PGAS	2.11%	3.09%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo





Hasil Rata-Rata Kesalahan (Price Absolute Eror) penentuan  harga call option dengan metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu dua bulan.
No.	Kode Saham	Price Absolute Error	Hasil Penelitian
		Black-Scholes 	Monte Carlo	
		t = 2 Month	t = 2 Month	
	AALI	7.41%	22.99%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADHI	0.32%	1.01%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADRO	1.76%	2.19%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ASII	3.76%	34.63%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBCA	9.36%	10.21%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBNI	4.27%	1.54%	Metode Monte Carlo lebih Akurat dari Black Scholes
	BMRI	1.45%	28.88%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBRI	0.91%	3.69%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	EXCL	1.23%	4.57%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	GGRM	5.46%	11.29%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ICBP	9.22%	21.62%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ANDF	0.55%	3.25%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	KLBF	0.71%	2.29%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	LPPF	6.40%	22.20%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	PGAS	2.41%	14.94%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo





Hasil Rata-Rata Kesalahan (Price Absolute Eror) penentuan  harga call option dengan metode Black-Scholes dan Metode Simulasi Monte-Carlo dengan jangka waktu tiga bulan.
No.	Kode Saham	Price Absolute Error	Hasil Penelitian
		Black-Scholes	Monte Carlo	
		t = 3 month	t = 3 month	
	AALI	8.17%	30.74%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADHI	0.80%	2.00%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ADRO	0.38%	2.28%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ASII	1.74%	12.66%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBCA	2.14%	13.06%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBNI	1.79%	11.21%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BMRI	3.08%	11.92%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	BBRI	0.68%	4.72%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	EXCL	1.14%	5.86%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	GGRM	7.50%	42.20%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ICBP	9.49%	28.93%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	ANDF	0.47%	4.34%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	KLBF	3.86%	6.25%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	LPPF	8.43%	30.77%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo
	PGAS	3.34%	7.26%	Metode Black-Scholes lebih Akurat dari Monte Carlo






Rata-Rata Harga Call option dengan Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo

Metode 	Jumlah
Black Scholes	Rp.           1368.68532
Simulasi Monte Carlo	Rp.           1500.125192













































Hasi Statistic Deskriptif Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo
Group Statistics
	Metode Call Option	N	Mean	Std. Deviation	Std. Error Mean




Hasil Uji Perbedaan harga call option dengan Metode Black Scholes dan Metode Simulasi Monte Carlo
Independent Samples Test						
	Levene's Test for Equality of Variances	t-test for Equality of Means
	F	Sig.	t	df	Sig. (2-tailed)	Mean Difference	Std. Error Difference	95% Confidence Interval of the Difference
								Lower	Upper
Harga Call Option	Equal variances assumed	.150	.699	-.296	94	.768	-43.29272	146.06362	-333.30546	246.72002



























Penentuan harga call Option dengan jangka waktu 1, 2,dan 3 bulan


Uji Keakuratan antara Metode Simulasi Monte Carlo dan Metode Black-Scholes

Metode Simulasi Monte Carlo lebih akurat

Metode Black-Scholes lebih akurat

LAMPIRAN
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